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De Nederlandse advocaat en klokkenluider Hester Bais doet sinds 2014 
vergeefs aangifte van een omvangrijke internationale fraude als gevolg van 
oTc-derivaten en onderpandtekorten hij banken. In 2008 bedroegen deze 
tekorten in Nederland e 200 miljard, in Duitsland € aoo miljard, in Frankrijk 
€ 320 miljard, in het Verenigd Koninkrijk € 300 miljard en mondiaal duizenden 
miljarden euro's. Zij deed haar meldingen onder meer in eigen land bij de toe- 


zichthouders en de minister van Financiën en internationaal bij de Amerikaanse 
toezichthouders sEC (vanaf 2018) en cFTC (vanaf 2023). 


Hester Bais dook in deze onderpandfraude en ontdekte een internationaal 
scenario dat vanaf 2007 - nog voor het uitbreken van de financiële crisis van 
2008! -— door centrale banken, zakenbanken en vermogensbeheerders als 
Goldman Sachs, ING en BlackRock achter de schermen is uitgerold. Na het 
omvallen van Lehman Brothers in 2008 is door de G20 het nieuwe monetaire, 
multipolaire ‘Bretton Woods 2.0' uitgeroepen. Zonder dat de burger daar weet 
van heeft zijn wereldwijd duizenden miljarden euro's aan onderpand herge- 
bruikt en gecentraliseerd om de onderpandtekorten blijvend te verhullen. Dit 
gecentraliseerde onderpand is de basis voor het nieuw opgetuigde Distribu- 
ted Ledger Technology-financiële stelsel waarbinnen komende jaren verschil- 
lende (crypto)valuta zijn te verhandelen van onder meer de vs, EU, UK, Canada 
en Japan. De nieuwe enorme schuldenberg die daarvoor nodig is, wordt voor 
een groot deel doorgeschoven naar onze kinderen. 


Deze ‘great reset’ om het verdienmodel van banken in stand te houden vormt 
een groot gevaar voor de welvaart, het welzijn en de vrijheden van burgers 


wereldwijd. Een nieuwe financiële crisis is bovendien onafwendbaar. 


Het verhaal van Hester Bais is opgetekend door Wink Sahée. 


OVER NETWERKGORRUPTIE 
EN DE GROOTSTE 
5 [ RIO 


HESTER BAIS & WINK SRBÉE 


Voor Youri, Zocher, Jonathan, Ezra en alle andere kinderen, voor een 
eerlijke, veilige en transparante financiële wereld. 


Worst Bank Scenario 


© SaBAIS B.V. 

Amersfoort, augustus 2024 (derde, geactualiseerde druk) 
Eerste druk juni 2022 

Tweede, geactualiseerde (Engelse) druk december 2023 


ISBN: 9789083148236 

ISBN E-BOOK: 9789083148243 

NUR: 320 - Literaire non-fictie algemeen 
Uitgeverij: SaBAIS B.V. 


Omslagontwerp: CMRB 

Ontwerp en opmaak binnenwerk: Coco Bookmedia 
Fotografie: Hendrik Jan van Beek 

Drukwerk: Wilco Boeken en Tijdschriften 


Disclaimer zie achter in dit boek 


Inhoudsopgave 


Proloog 
Inleiding 


ONZE DRIJFVEREN 


De drijfveren van Hester 
De drijfveren van Wink 


DEEL 1 - DE VERKOOPPRAKTIJKEN VAN BANKEN 


Scène 1: Onverwacht bezoek van de bank 

Onterechte renteverhogingen 

Dagboek Hester: Over hoe het allemaal begon 

Het leegmelken van ondernemers 

Scène 2: En de boer, hij ploegde voort 

Een makkelijk te verschalken prooi 

Dagboek Hester: Dagvaarding ING 

Scène 3: Een dag in het leven van Theo Kocken 
Cardano: waar de een wint, verliest de ander 
Dagboek Hester: Hester oppert bestaan van de fraude 


DEEL 2 - DE JAREN VOOR DE KREDIETCRISIS EN DE 
TOTSTANDKOMING VAN BANKMODEL 2.0 


Verenigde Staten dereguleert, Europa volgt 
Bankmodel 2.0: het verdienmodel tot de kredietcrisis 
De risico's van Bankmodel 2.0 
Saldocompensatiemodel en onderpandcarrousel 

De rol van securitisaties 

De opkomst van CCP's 

Aangescherpte boekhoudregels 

De ‘geheime’ bank die de wereld runt 


Het naderende einde 
Aan de vooravond van de kredietcrisis 


DEEL 3 - OP WEG NAAR EEN NIEUW VERDIENMODEL: BANKMODEL 
3.0 


Inleiding 

Bretton Woods 2.0 

Eurotop stimuleert gezamenlijk economisch beleid 
Aanbevelingen Groep De Larosière blijken wassen neus 
Bankmodel 3.0: het pimpen van onderpand 

De repomarkt, de smeerolie van Bankmodel 3.0 

De overeenkomst tussen Bankmodel 2.0 en Bankmodel 3.0 


DEEL 4 - WORST BANK SCENARIO: DE BANKENFRAUDE 

Inleiding 

Dagboek Hester 2012-2014: Verwijderen margin-rekeningen 

Digitale dozen van Pandora 

Dagboek Hester 2014: Krachten bundelen 

Smoking gun: onwettig genomen Koninklijk Besluit 

Dagboek Hester 2015 — deel 1 Zembla en marginbewakingsplicht 

Het ‘gat’ in de balans van SNS/Reaal 

Dagboek Hester 2015 — deel 2: Overwinning Hof en AFM huurt 
Cardano in 

De geheime pensioen-CCP's 

Dagboek Hester 2016: AFM-rapport misbruikt 

ING verplaatst zekerhedenbeheer naar Bank Mendes Gans 

Ontdekking majeure balanscorrecties ING 

De kern van de fraude 


DEEL 5 - DAGBOEKEN VAN HESTER 2017-2021 


Dagboek Hester 2017: Mailen over kosteloze extraatjes 

Dagboek Hester 2018 — deel 1: Merel van Vroonhoven herbenoemd 
Dagboek 2018 — deel 2: Melding SEC en Houston-schikking ING 
Dagboek Hester 2018/2019: Danske Bank en Docters van Leeuwen 
Dagboek Hester 2019: Afscheid van Merel van Vroonhoven 
Dagboek Hester 2020: Het negeren van dwalingarresten 


Dagboek Hester 2021-2022: Rosenmöller regelt het wel 


DEEL 6 - DE BOEKHOUDERS VAN DE WERELD 


Europese monetaire integratie en invoering van de euro 
Liquiditeitstekorten leiden tot hogere staatsschulden 

De roep om Eurobonds en het onderpandloket van Draghi 
Europese obligaties: nieuwe liquiditeit! 

Het Europees Stabiliteitsmechanisme 

De kapitaalmarktunie 

Buitensporig-tekortprocedure 

Een kapot marktmechanisme en de Europese schuldenunie 
Niet-democratisch gekozen boekhouders 

Vertrouwen komt te voet en gaat te paard 


Conclusies 
Epiloog 

Mijn dank is groot 
Begrippenlijst 
Bronnenlijst 


BIJLAGEN 

Bijlage 1: Brief EY aan IASB 

Bijlage 2: Jaarverslag 2007 ING Group 

Bijlage 3: Aanpassingen contracten en voorwaarden Rabobank, ING en 
ABN AMRO 

Bijlage 4: De Nederlandsche Bank weigert flag note te verschaffen 


Proloog 


Op dinsdag 5 oktober 2021 trof mr. drs. Hester Bais een e-mail in haar 
inbox aan die was verstuurd in opdracht van het ministerie van 
Financiën, ondertekend door topambtenaar Bernard ter Haar. 


Geachte mevrouw Bais, 


Het ministerie van Financiën heeft ABDTOP Consult de opdracht 
gegeven het afwikkelingsproces rentederivaten mkb uit te voeren. 
Uw organisatie is als een van de stakeholders betrokken (geweest) 
bij het proces. Verderop in deze mail leest u meer over de 
achtergrond van de evaluatie. 


Voor de evaluatie zou ik graag met u in gesprek gaan. Voor een 
spoedige start van de evaluatie heeft het mijn voorkeur dit gesprek 
op een zo kort mogelijke termijn te plannen, en waar mogelijk 
digitaal (Cisco Webex of Microsoft Teams). Mocht u de voorkeur 
hebben voor een interview op locatie (fysiek!) ben ik daar uiteraard 
toe bereid. 


Om het gesprek in te plannen verzoek ik u/uw secretariaat om 
contact op te nemen met mijn secretariaat via 
rentederivaten@minfin.nl. Het gesprek zal vertrouwelijk zijn en er 
zal geen verslag van worden gemaakt. In het rapport zullen, tenzij 
met uitdrukkelijke toestemming, geen herleidbare uitspraken 
worden vermeld. 


Het is niet ondenkbaar dat uw organisatie reeds heeft teruggekeken 
op het afwikkelingsproces en hiertoe een document met reflecties 
heeft opgesteld of in voorbereiding heeft. Indien mogelijk zou ik 
graag voorafgaand aan het interview een dergelijk document met 
uw lessons learned/ reflecties ontvangen. Tijdens het gesprek 
kunnen we dan verder ingaan op de punten die uw organisatie 
hierin benoemt. Indien het niet tot de mogelijkheden behoort dit 
document vooraf te delen, kunt u dit ook na het gesprek toe sturen. 
Het document zou kunnen dienen als input voor het 


evaluatierapport. Graag wijs ik u erop dat door u aan 
ABDTOPConsult verstrekte documenten bij een eventueel Wob- 
verzoek openbaar gemaakt kunnen worden. 


Voorafgaand aan het interview zal ik u een korte gespreksagenda 
ter voorbereiding doen toekomen. 


Ik hoop u hiermee voldoende te hebben geïnformeerd en zie uw 
reactie graag snel tegemoet. Mocht een en ander nog vragen 
opleveren, laat dat gerust weten. 


Hartelijke groet, 
Bernard ter Haar 


ABDTOPConsult staat voor Algemene BestuursDienst Tijdelijke 
Opdrachten, Projecten en Programmas en is onderdeel van het 
ministerie van Binnenlandse Zaken en Koninkrijksrelaties. Zoals de 
dienst zichzelf omschrijft op de website is zij ‘een kleine adviesgroep 
van ervaren topambtenaren binnen de Rijksoverheid, die snel inzetbaar 
is bij complexe of urgente vraagstukken, van onderzoek en advies tot 
interim-functievervulling. Critici noemen deze club echter ook wel de 
baantjescarrousel van de overheid. 


Bernard ter Haar is sinds 1988 werkzaam als econoom bij de 
Rijksoverheid. Hij speelt een belangrijke rol in dit dossier, al betwijfelen 
wij of hij zich volledig bewust is van de daadwerkelijke omvang van die 
rol. Ter Haar was tijdens het omvallen van de grootbanken directeur 
Financiële Markten en plaatsvervangend thesaurier-generaal bij het 
ministerie van Financiën. Daarna ging hij via het ministerie van 
Infrastructuur en het ministerie van Milieu, Sociale Zaken & 
Werkgelegenheid naar het ministerie van Binnenlandse Zaken en 
Koninkrijksrelaties waar hij van juni 2020 tot juni 2021 adviseur was. 
Ter Haar zat dus de afgelopen vijftien jaar dicht op het vuur, zowel bij 
de bekende staatssteun in de vorm van kapitaalinjecties als de 
onbekende staatssteun via de bankenfraude en de in 2008 afgesplitste 
pensioenuitvoeringsorganisaties APG en PGGM. Vanaf 1 juli 2021 is 
Ter Haar consultant bij ABDTOPConsult. 


Naast zijn baan blogt Ter Haar er lustig op los op zijn persoonlijke 
website die zijn naam draagt. De inhoud van deze site is naar eigen 


zeggen volledig op persoonlijke titel en reflecteert niet de opvatting van 
zijn werkgever, de Nederlandse Staat. De blogs zien echter wel toe op 
belangrijke onderwerpen die de overheid raken of waar de overheid bij 
betrokken is. Hoewel hij nog niet zo lang geleden blogde dat zijn site na 
ruim zes jaar niet meer dan 100.000 bezoekers heeft gehad, is het 
merkwaardig dat hij niet populairder is bij het publiek. Hij wordt 
namelijk geroemd als de held van de kredietcrisis. In 2008 is Ter Haar 
zelfs benoemd tot Officier in de Orde van Oranje-Nassau. Overigens 
zijn er opvallend veel lintjes uitgedeeld aan de deelnemers van het 
Worst Bank Scenario. 


Gezien de functies van Ter Haar vond Hester zijn e-mail dan ook 
opmerkelijk. Vergeef ons op dit moment even de moeilijke woorden 
zoals renteswap, margin en liquiditeitsopslag — gaandeweg dit boek 
leggen wij dit allemaal uit — maar Hester antwoordde Bernhard ter 
Haar op vrijdag 8 oktober 2021 het volgende: 


Geachte heer Ter Haar, 
Dank voor uw uitnodiging. 


Stakeholder bij afwikkelingsproces 

Als advocaat ben ik inmiddels tien jaar verwikkeld in de 
zogenaamde Renteswapgate. Ik gebruik het woord ‘verwikkeld!, 
omdat ik in 2012 als advocaat ingeschakeld werd in een individueel 
conflict en niet wist dat ik een beerput opentrok. Het conflict betrof 
een gedupeerde ondernemer die zich belazerd voelde door de bank 
als gevolg van het sluiten van een renteswap. Na bestudering van 
het dossier vermoedde ik dat een bankmedewerker met dit product 
(dat ik alleen uit de professionele wholesale-omgeving kende) 
buiten zijn boekje was getreden en dat - gezien alle financieel- 
rechtelijke misstanden in het dossier - de bank bereid zou zijn te 
schikken. 


Ik had toen niet kunnen vermoeden dat ik in een grootschalige 
corruptie en fraude zou belanden. In mijn functie als advocaat 
sprong ik op een rijdende trein en op een gegeven moment bleek 
het niet meer mogelijk om bij een tussenstation nog uit te stappen. 
Het is dus nooit echt een bewuste keuze geweest om deze corruptie 
en fraude te ontdekken. Ik deed mijn werk als advocaat en de 
eerder aangehaalde ondernemer uit mijn eerste dossier kreeg 


uiteindelijk gelijk in 2019 bij de Hoge Raad. Onze hoogste rechter 
bevestigde de dwaling conform het oordeel van Hof Amsterdam 
(ECLI:NL:HR:2019:1500). 


Kenniscentrum Rentederivaten 

Gezien de enorme agressie van (de advocaten van) de banken in 
deze dossiers (ze gingen er met gestrekt been in), het feit dat 
banken op de man speelden waardoor ze zowel de klant als mij 
probeerden te intimideren alsook de door mij ontdekte 
aanpassingen begin 2013 in de administratie van de ING Bank, werd 
mij in 2014 duidelijk dat de belangen in dit dossier groot waren. 


Ik heb een aantal specialisten benaderd van wie ik wist dat zij 
renteswapdossiers hadden. We hebben vervolgens onze 
gezamenlijke en opgebouwde kennis in de markt gedeeld. Dit 
deden we in een rapportage met de naam ‘Kenniscentrum 
Rentederivaten' (KCR). Deze informatie van het KCR werd door zowel 
de politiek als de media opgepikt, waardoor Renteswapgate 
landelijke bekendheid kreeg. Banken bleken steeds vaker bereid om 
te schikken in individuele dossiers en we hebben met elkaar een 
belangrijke bijdrage geleverd aan het tot stand komen van een 
collectieve regeling. 


Toen de initieel toegezegde herbeoordelingen echter niet aan de 
hand van de Wet financieel toezicht (Wft) werden uitgevoerd door 
de grootbanken, heeft de Staat (minister van Financiën) een 
(derivaten)commissie ingesteld en opdracht gegeven aan de drie 
natuurlijke personen in deze commissie om met de banken een 
Uniform Herstelkader op te stellen. Een van deze drie personen 
(Theo Kocken) hielp de AFM bij het opstellen van het conceptkader 
en dit conceptkader is door de minister van Financiën begin 
februari 2016 beoordeeld alvorens hij begin maart 2016 de 
commissie benoemde. Hoewel de KCR-specialisten werden 
uitgenodigd om kennis te nemen van de concepten, heb ik dat 
geweigerd omdat ik geen geheimhouding wilde overeenkomen met 
deze personen/commissie. Ik achtte dat niet in het belang van mijn 
klanten, noch in het belang van de overige gedupeerden. Ik heb 
ongevraagd mijn standpunt gedeeld (en de informatie verspreid 
onder de noemer van het KCR was openbaar) en diverse e-mails 
naar de derivatencommissie gestuurd. 


Dalende rente leidt tot renterisico | rentestijging 
De hierboven genoemde ondernemer had (heeft) een bekende 
retailketen in jeans en investeerde als (succesvolle) ondernemer 


(box 3) zijn winsten/reserves in winkelpanden. Deze winkelpanden 
verhuurde hij aan andere ondernemers. De ondernemer 
financierde altijd kortlopend en kocht winkelpanden aan zonder 
financieringsvoorbehoud. Bij het aangaan van de (onder druk van 
de bank gesloten) renteswap dacht de ondernemer de rente van 
zijn financiering gemaximeerd te hebben met de swap (de bank 
eiste op het laatste moment dat hij 75 procent van zijn renterisico 
afdekte, terwijl daar financieel helemaal geen noodzaak toe 
bestond) en bovendien flexibel te zijn door zijn eenjarige Euribor- 
lening. Hij financierde altijd zo kort mogelijk om niet afhankelijk te 
zijn van een bank. Met het afsluiten van de swap was die 
onafhankelijkheid verleden tijd en zat hij met gouden ketens 
geboeid aan de bank. 


De rente bleek niet vast te zijn door de introductie van de 
liquiditeitsopslag en hij kon niet - zonder zeer hoge kosten te 
maken (margin te storten) - overstappen naar Handelsbanken (die 
de liquiditeitsopslag niet vroeg). Hij moest zich dus verzekeren 
tegen het renterisico, maar juist het renterisico openbaarde zich bij 
deze constructie met een renteswap. Terwijl de rente in de markt 
daalde (lees: door de ECB omlaag werd gemanipuleerd), bleek de 
rente van de klant niet gemaximeerd maar steeg deze met wel 2-3 
procent. 


Overwinning Hof (2015) en Hoge Raad (2019) 

Bovengenoemde ondernemer was — in tegenstelling tot veel andere 
ondernemers - vermogend en financieel in staat om zowel over te 
stappen (door betaling van een forse geldsom aan margin) naar een 
andere bank alsook te procederen. Dat heeft hij gedaan. Hij stapte 
over naar Handelsbanken en startte een procedure. Hij vernietigde 
de swap buitengerechtelijk op grond van dwaling in 2012 bij het 
overstappen naar Handelsbanken, maar bood aan de renteswap 
(onverschuldigd) door te betalen tot de rechter een oordeel zou 
hebben geveld. 


De ondernemer verloor in 2013 bij Rechtbank Amsterdam, maar 
won in september 2015 bij Hof Amsterdam (tussenarrest; dwaling) 
en in oktober 2019 bij de Hoge Raad. Deze ondernemer kreeg € 1 
miljoen te veel betaalde opslag terug van ING Bank, terwijl hij 
(zonder kennis en ervaring van rentederivaten) buiten het Uniform 
Herstelkader was geplaatst. 


Uniform Herstelkader | Herkwalificatie klanten naar professioneel | 
buitenwettelijke kwalificatie als ‘deskundig’ 


Via het Uniform Herstelkader hebben banken (in samenwerking 
met de minister van Financiën en de AFM als opstellers van het 
conceptkader) niet-professionele beleggers onterecht 
gekwalificeerd als ‘deskundig’, Daardoor zijn niet-professionele 
klanten (zoals deze ondernemer) zonder kennis en ervaring, die 
door de bank ook als niet-professioneel waren gekwalificeerd bij het 
sluiten van de swap, buiten het herstelkader geplaatst. Ook zijn 
talloze grotere ondernemers en semipublieke instellingen die 
vanwege het ontbreken van kennis en ervaring bij het afsluiten als 
niet-professioneel waren gekwalificeerd rond 2010 
geherkwalificeerd als professioneel door banken, zonder dat deze 
klanten wisten dat de banken dat uitsluitend in het belang van de 
bank(balans) hadden gedaan. Ook deze klanten vallen buiten het 
Uniform Herstelkader, terwijl ze wel onder de reikwijdte vielen van 
de initiële herbeoordeling (zoals afgesproken door de banken met 
de AFM en vastgelegd door de minister van Financiën) in 2014. 
Hierdoor zijn onterecht miljarden euro's door ondernemers en 
semipublieke instellingen (zorg, onderwijs en sociale woningbouw) 
aan de grootbanken betaald. In mijn position paper uit 2016 heb ik 
de Tweede Kamer tijdens de Hoorzitting Rentederivaten in 
september van dat jaar hier al op gewezen. Aangezien de AFM met 
de komst van Merel van Vroonhoven en Paul Rosenmöller volledig 
vleugellam is gemaakt en ik — naar nu blijkt - 7,5 jaar lang vergeefs 
de fraude heb gemeld, is de daadwerkelijke schade aan de reële 
economie als gevolg van deze rentederivaten niet onderkend. De 
kredietcrisis is nimmer opgelost, maar is en wordt nog altijd 
afgewenteld op de burger. 


Hierna gaat Hester dieper in op de fraude, wat natuurlijk uitgebreid 
aan bod komt in dit boek, maar wat voor nu wat te ingewikkeld is. Het 
is per slot van rekening een correspondentie tussen twee insiders van 
deze materie. Ze besluit dit deel van haar e-mail in elk geval met de 
opmerking dat het angstvallig stil bleef bij de AFM en het ministerie 
van Financiën, ondanks de overwinning van haar klant bij zowel het 
Hof (september 2015) als bij de Hoge Raad (oktober 2019). Ze vervolgt, 
met daarbij de aantekening dat sommige korte uitweidingen niet zijn 
opgenomen in onderstaande tekst en zijn vervangen door (…): 


Inmiddels is duidelijk dat bij het uitbreken van de crisis een heel 
scenario is opgetuigd om de boekhouding, contracten, 
jaarrekeningen en regelgeving zo spoedig mogelijk na uitbreken van 
de liquiditeitscrisis in 2007 aan te passen. Het Internationaal 


Monetair Fonds (IMF), de Europese Centrale Bank (ECB), De 
Nederlandsche Bank (DNB) en de Nederlandse Staat pomp(tjen de 
benodigde liquiditeit in het systeem, geholpen door commerciële 
vermogensbeheerders als BlackRock. Dit scenario zal worden 
toegelicht in mijn (ons) boek Worst Bank Scenario dat in december 
zal verschijnen (www.bankenfraude.nl). Dit boek zal vol staan met 
reflecties!’ (als bedoeld in uw e-mail) en ik bied het ministerie van 
Financiën dan ook graag een exemplaar aan ten behoeve van de 
evaluatie van het afwikkelingsproces rentederivaten. 


Onafhankelijkheid ABDTOPconsult | Betrokkenheid Ter Haar bij 
garantieregeling en Illiqguid Asset Backup Facility in 2008/2009 | 
balanscorrecties 2008-2016 

Dit brengt mij bij mijn laatste, maar niet minder relevante punt. 
Gezien de rol van de Staat (Financiën) als eigenaar en redder van 
(staats)banken, deelnemer op de financiële markten (…), 
opdrachtgever van de derivatencommissie (en de Staat heeft ook 
een vrijwaring aan de heren verleend) en opsteller van het concept 
herstelkader, acht ik ABDTOPconsult niet onafhankelijk en derhalve 
ongeschikt om deze evaluatie uit te voeren. 


Dit geldt niet alleen voor ABDTOPconsult, maar ook voor u als 
voormalig directeur financiële markten en plaatsvervangend 
thesaurier-generaal van het ministerie van Financiën. Uit de 
parlementaire enquête en andere Kamerstukken blijkt dat u nauw 
betrokken bent geweest bij de staatssteun, de (inter)nationale 
garantieregeling en het verhullen van het liquiditeitstekort bij 
bankverzekeraars (…). 


Terwijl banken - samen met de Staat, DNB en de Autoriteit 
Financiële Markten (AFM) - druk in de weer waren met het 
wegpoetsen van deze liquiditeit, begeleidde ik talloze wanhopige 
klanten die door deze swaps in de problemen kwamen, stond ik met 
mijn toga in de rechtszaal voor gedupeerden en spendeerde vele 
tientallen uren aan/bij de AFM, banken, de Nederlandse Vereniging 
van Banken (NVB) en andere instituties. Het is mij inmiddels 
duidelijk dat banken in 2008-2016 jaarverslagen, soms met 
terugwerkende kracht en zonder toelichting, ten aanzien van de 
liquiditeit hebben aangepast. (…) 


Sinds december 2020 is mij bovendien bekend dat minister Bos (en 
Balkenende & Hirsch Ballin) in 2008 buiten het parlement om het 
Koninklijk “reparatie” Besluit (Stb 2008, 581) met terugwerkende 
kracht heeft ingevoerd. Ik sluit niet uit dat u ook betrokken bent 


geweest bij deze buitenparlementaire wetswijzingen (…). 


Evaluatie 

Evaluatie van het ‘afwikkelingsproces rentederivaten' juich ik niet 
alleen toe, maar acht ik - gezien de feiten en omstandigheden — 
zelfs noodzakelijk. 


Niet alleen omdat de reikwijdte van het afwikkelingsproces 
onterecht door de Nederlandse Staat is ingeperkt, maar ook omdat 
de minister van Financiën bij dit proces meerdere petten op had. De 
Staat is als eigenaar/redder van de bank-verzekeraars medeschuldig 
aan het verhullen van het tekort aan liquide onderpand en juist 
door dit liquiditeitstekort werden klanten met een renteswap 
onterecht geconfronteerd met een liquiditeitsopslag, inperking van 
de kredietruimte, verzoek om extra onderpand etc. 


Gezien de betrokkenheid (en medeplichtigheid) van het ministerie 
van Financiën bij het afwentelen van het liquiditeitstekort op de 
gedupeerden met een renteswap, alsmede de (politieke) 
verantwoordelijkheid van de minister van Financiën zelf, lijkt mij 
raadzaam dat de minister van Financiën een onafhankelijk 
onderzoek laat uitvoeren, waarbij bovendien de vraag zou moeten 
worden gesteld of dit niet een officieel intern(nationaal) 
opsporingsorgaan dient te zijn. Ik doe inmiddels 7,5 jaar vergeefs 
melding van fraude bij de AFM, DNB, FIOD en het ministerie van 
Financiën (allemaal lid van het Financieel Expertise Centrum (FEC)) 
en zal in het belang van de waarheidsvinding en de rechtsstaat deze 
meldingen met mijn (ons) boek gaan openbaren. 


Last but not least ben ik van oordeel dat evaluatiegesprekken die in 
opdracht van het ministerie van Financiën worden gevoerd moeten 
worden vastgelegd. Het is inmiddels een feit van algemene 
bekendheid dat de Rutte-doctrine de bijl aan de wortel van de 
rechtsstaat is. 


Met vriendelijke groet, 


Hester Bais 
Advocaat | Attorney 


Inleiding 


De lage rente die we in Europa en de rest van de wereld kenden kort na 
de aanvang van de kredietcrisis van 2008 en die tot voor kort gangbaar 
was, heeft veel gevolgen voor de samenleving. Geld lenen is bij een lage 
rente heel eenvoudig, of het nu gaat om een hypotheeklening voor een 
woning of de aanschaf van een tv met uitgestelde betaling. En wat te 
denken van de Nederlandse overheid die leningen van tientallen 
miljarden euro's afsluit voor de aanpak van de coronacrisis, het 
verbeteren van het milieu of voor grote woningbouw- en 
infrastructurele projecten. Hierdoor lijkt het alsof geld gratis is. Wat 
echter vaak wordt vergeten is dat ‘wij als Nederland’ wel deze schulden, 
inclusief rente, moeten (terug)betalen. Dus als de Nederlandse 
overheid miljardenleningen aangaat voor het oplossen van problemen, 
is het aan toekomstige generaties deze schulden af te lossen. 


Niet alleen overheden steken zich met een fluitje van een cent in de 
schulden, consumenten doen dat dus net zo eenvoudig. Neem de 
woningmarkt. De gemiddelde huizenprijs in Nederland was volgens 
het Centraal Bureau voor de Statistiek (CBS) en het Kadaster in mei 
2024 € 445.430. Ter vergelijking: op het dieptepunt van de huizencrisis 
in juni 2013, de kredietcrisis modderde toen alweer vijf jaar door, lag 
de gemiddelde huizenprijs in Nederland op € 206.100. In ruim tien jaar 
tijd is de gemiddelde huizenprijs dus ruim verdubbeld. De gemiddelde 
vaste hypotheekrente stond tot 2022 niet in verhouding tot de prijzen 
die je op tafel moet leggen voor een huis. En dat zijn hoofdzakelijk 
schulden bij de bank, want een huis kopen zonder hypotheeklening zit 
er voor de meeste mensen niet in. 


Voor het aangaan van een hypotheeklening is het mogelijk om 
maximaal 4,5 keer je bruto jaarsalaris te lenen. Voor het verkrijgen van 
een lening voor het kopen van een gemiddeld huis in Nederland met 
een waarde van € 445.430 heb je dus zonder inbreng van eigen geld een 


inkomen nodig van minimaal € 98.984 per jaar. Dat is een extreem 
hoog inkomen voor de gemiddelde Nederlander, wiens inkomen voor 
2024 is geschat op circa € 40.000. Tweeverdieners komen nog enigszins 
in de buurt, maar voor veruit de meeste alleenstaanden of jonge 
tweeverdieners is het kopen van een eigen woning een illusie. 


Het voordeel van een lage rente bij het afsluiten van een lening weegt 
dus niet op tegen de extra kosten die de gestegen woningprijzen met 
zich meebrengen. Daarbij komt dat als de luchtbel op de huizenmarkt 
knapt de woningprijzen kelderen en veel huizenkopers met de 
gebakken peren blijven zitten. Net zoals in 2013, op het dieptepunt van 
de huizenmarkt, lezen we in de media dan weer over huizen die onder 
water staan — de hypotheekschuld is hoger dan de waarde van het huis 
— samenwoners die willen scheiden, maar samen in het gekochte huis 
moeten blijven wonen. En dat alleen maar omdat ze het financieel niet 
voor elkaar krijgen de ander uit te kopen. Enzovoort en zo verder. Veel 
kommer en kwel aldus. 


Een lage rente zorgt er ook voor dat geld op een bankrekening zetten 
niets oplevert of zelfs geld kan kosten met een negatieve rente. 


Waar dit boek in essentie over gaat, is dat die lage rente een gevolg was 
van het redden van de banken na de kredietcrisis van 2008. Wat we in 
dit boek aantonen is dat banken al voor de kredietcrisis een groot 
gebrek hadden aan liquiditeit (of eigenlijk een tekort aan onderpand 
waarvoor deze liquiditeit nodig is) als gevolg van de elkaar opvolgende 
verdienmodellen die wij later in deze Inleiding nog beschrijven. Om 
deze reden manipuleerde de Europese Centrale Bank (ECB) vanaf 8 
oktober 2008 de rente naar beneden. Dit bood banken de mogelijkheid 
hun liquiditeitstekorten te dichten, omdat ze nu in staat waren 
goedkoop geld te lenen bij de ECB. Aangezien de marktrente eveneens 
daalde — de marktrente volgt de ECB-rente — konden banken 
bovendien voor een appel en een ei liquiditeit aantrekken bij andere 
professionele marktpartijen zoals de Nederlandse Staat, 
levensverzekeraars en pensioenfondsen. Een lage rente is daarentegen 
nadelig voor spaarders en voor levensverzekeraars en pensioenfondsen, 
dus aan het einde van de rit vooral ongunstig voor de burger. Burgers 
wijken vanwege een lage rente uit naar meer risicovolle producten zoals 


aandelen, of ze investeren in vastgoed. In beide 
beleggingsmogelijkheden stijgen de prijzen dan ook aanzienlijk bij een 
lage rente. Op deze manier ontstaat een zogenaamde debt trap, een 
schuldenval. Voor de aankoop van een woning zijn dan bijvoorbeeld 
steeds meer schulden nodig en die schulden pompen de luchtbel verder 


op. 


Deze situatie is tot de dag van vandaag, ruim dertien vijftien jaar na de 
kredietcrisis, niet veranderd: de banken hebben blijvend liquiditeit 
nodig vanwege hun verdienmodellen, de rente is jarenlang kunstmatig 
laag gehouden zodat banken deze liquiditeit konden financieren en de 
ECB heeft miljarden euro's ‘gratis’ geleend aan de banken. Dit laatste 
zogenaamd voor het stimuleren van de reële economie, maar dit geld 
blijkt in de praktijk nauwelijks terecht te komen bij ondernemers. De 
banken gebruiken dit door de ECB gecreëerde geld voornamelijk zelf 
voor het aanvullen van hun liquiditeitstekorten. De vraag die we in dit 
boek beantwoorden is waarom dit zo is en waarom de verdienmodellen 
van banken al die tijd ongemoeid zijn gelaten. Zelfs zodanig dat het 
redden van de banken — lees: de veelal buitenlandse aandeelhouders en 
bankbestuurders van banken — een grootscheepse fraude rechtvaardigt 
met steun van de Nederlandse overheid. 


Vanaf het einde van de vorige eeuw hadden banken zich omgevormd 
tot grote financiële concerns, onder meer door het overnemen van 
verzekeringsmaatschappijen. In aanloop naar de kredietcrisis richtten 
deze bank-verzekeraars zich in toenemende mate op hun 
winstgevendheid, min of meer gedwongen door hun aandeelhouders 
als de beursnoteringen daartoe aanleiding gaven. De hogere 
rendementseisen vertaalden zich in aanzienlijke beloningen en 
bonussen voor de bestuurders en de medewerkers van de bank- 
verzekeraars. De focus kwam te liggen op kasstromen en het 
maximaliseren van de winst. Complexe afgeleide financiële producten, 
die buiten de beurs om worden verhandeld tussen financiële 
marktpartijen, kwamen op de markt. Dit maakte de financiële markten 
steeds minder transparant en zorgde ervoor dat het renterisico, dat 
normaliter bij de bank ligt, is verplaatst naar de klant en de 
pensioendeelnemer. 


Kort nadat de kredietcrisis uitbrak, besloot de Europese Commissie als 
voorwaarde voor de staatssteun dat de bank-verzekeraars weer van 
elkaar moesten scheiden. Over het redden van banken met 
kapitaalinjecties (solvabiliteitssteun) door de Nederlandse Staat is al 
veel geschreven. In dit boek richten wij ons dan ook specifiek op de 
liquiditeitssteun die banken nodig hadden, maar waarover weinig 
publiekelijk is bekendgemaakt. Waarom over deze steun zo 
geheimzinnig is gedaan, maken wij duidelijk in dit boek. 


De banken (en ook de verzekeraars!) zijn toen in elk geval gered met 
behulp van de overheid doordat ze in 2008 liquiditeitssteun kregen, 
ofwel de burger draaide ervoor op. Het structurele tekort aan liquiditeit 
bij banken was daarmee niet opgelost. Om dit tekort blijvend te 
verhullen hebben Jan-Peter Balkenende (CDA, destijds minister- 
president), Wouter Bos (PvdA, destijds minister van Financiën), Ernst 
Hirsch Ballin (CDA, destijds minister van Justitie), Herman Tjeenk 
Willink (PvdA, destijds vicevoorzitter van de Raad van State) en De 
Nederlandsche Bank (DNB), die in die tijd onder leiding stond van 
Nout Wellink, zogeheten reparatiewetgeving opgetuigd om het 
parlement op het verkeerde been te zetten. Onderdeel daarvan was een 
onrechtmatig Koninklijk Besluit (2008, 581) — onrechtmatig omdat het 
besluit niet via het parlement is gegaan zoals dat wel had gemoeten. 
Het waren immers wijzigingen met een grote impact en niet, zoals 
werd voorgedaan, slechts een paar onbeduidende correcties — een 
tekstuele aanpassing, een korte toevoeging, of anderszins — waarvoor 
het parlement niet hoeft te worden geraadpleegd. 


Een ander aspect van dit Koninklijk Besluit was dat bank-verzekeraars 
door de overheid en DNB in staat werden gesteld de solvabiliteit 
(financiële gezondheid) beter voor te stellen dan deze in werkelijkheid 
was om zodoende in aanmerking te komen voor staatssteun. 
Tegelijkertijd maakte het Koninklijk Besluit het voor banken mogelijk 
een nieuw verdienmodel op te tuigen. Een lucratief model waarbinnen 
het liquiditeitstekort blijvend wordt verhuld door liquiditeit tussen 
financiële instellingen tijdelijk heen en weer te schuiven. Het 
Koninklijk Besluit is daarmee het begin van een geregisseerd meerjarig 
scenario dat louter de intentie had de perverse verdienmodellen van de 


grootbanken voor langere tijd veilig te stellen. Wij noemen dit het 
Worst Bank Scenario, het slechtst mogelijke scenario voor zowel 
klanten van de bank als de samenleving. 


In dit boek gebruiken we de woorden grootbanken en banken 
overigens door elkaar, waarbij we willen aantekenen dat wij 
grootbanken alleen gebruiken voor de banken die renteswaps met 
klanten hebben gesloten op de Nederlandse markt. Dit zijn ING, 
Rabobank, ABN AMRO, Fortis Bank Nederland, Deutsche Bank 
Nederland en SNS, thans de Volksbank. 


Nu de banken door het Koninklijke Besluit waren verlost van de 
problemen van het oude model, moest als een speer dit nieuwe model 
worden opgetuigd. Nog geen paar weken nadat het Koninklijk Besluit — 
onrechtmatig — was genomen, gingen de banken de kosten van dit voor 
banken duurdere nieuwe model afwentelen op al hun klanten die een 
financiering hadden met een variabele rente. Zij kregen onder het mom 
dat geld lenen duurder was geworden — wat niet zo was, want de 
werkelijke marktrente daalde zoals gezegd — een generieke 
liquiditeitsopslag in de gedaante van een renteverhoging van 0,96 
procent (afgerond 1 procent) die in de jaren erna steeds hoger werd, tot 
wel 3 procent en in sommige gevallen zelfs hoger. En dat midden in de 
crisis, die gepaard ging met immense omzetverliezen. Balkenende, Bos, 
Hirsch Ballin, Tjeenk Willink en DNB hadden met het Koninklijk 
Besluit het mkb — de motor van de Nederlandse economie — 
uitgeleverd aan de grootbanken, die daar wel raad mee wisten. Let wel, 
de overheid had op dat moment ook meerdere petten op omdat ze de 
banken moest redden met staatssteun en al eigenaar was van Fortis/ 
ABN AMRO. 


Het totaal aantal zakelijke leningen was volgens de statistieken, 
gepubliceerd door DNB, in 2009 ruim € 275 miljard waarvan geschat 
20 procent een lening betrof met een vaste rente. De totale omvang van 
de markt voor leningen met een variabele rente was daardoor ongeveer 
€ 220 miljard. De onterechte rente-inkomsten voor de banken als 
gevolg van de liquiditeitsopslagen bedragen dus enkele miljarden euro's 
per jaar en dat al sinds 2009, bij benadering een totaalbedrag van meer 
dan € 50 miljard. 


De schade aan de reële economie van deze uitlevering aan de banken is 
verwoestend groot. Naast de economisch geleden en nog te lijden 
schade is ook de maatschappelijke ellende onherstelbaar groot. Mensen 
verloren hun baan, konden hun schulden niet meer betalen, werden 
ziek van de financiële nood of pleegden zelfs in enkele gevallen 
zelfmoord. Er heerste grote spanningen binnen gezinnen, huwelijken 
liepen op de klippen, mensen bleven zitten met onverkoopbare huizen 
na een scheiding of hadden een enorme restschuld als zij gedwongen 
waren hun huis te verkopen. Kleinere ondernemers en semipublieke 
instellingen waren verworden tot de speelbal van de grootbanken, 
zodat een groot deel van de bankenschade vanwege de staatssteun niet 
alleen op de burger was afgewenteld, maar ook op de ‘zwakkere’ 
klanten van de bank. Het vertrouwen in de bankensector is sindsdien 
voorgoed beschadigd. Voor veel mensen is het na de kredietcrisis niet 
meer goed gekomen. Dit boek geeft een gezicht aan alle mensen die 
wereldwijd hebben geleden of nog altijd lijden onder de kredietcrisis. 
Om het nieuwe verdienmodel van banken op te tuigen, hebben 
verschillende (oud)politici en bestuurders een belangrijke rol gespeeld. 
Omdat wij vermoeden dat een deel van hen onbewust en ongewenst in 
deze omvangrijke fraude is gezogen, noemen wij alleen de namen van 
de mensen van wie wij menen dat zij weloverwogen hebben 
deelgenomen aan het Worst Bank Scenario, dan wel hadden moeten 
weten dat zij daaraan meewerkten. Dit geldt in het bijzonder voor Paul 
Rosenmöller (GroenLinks), die bestuurder is bij het 
ambtenarenpensioenfonds ABP en daarvoor toezichthouder was bij 
zowel de Autoriteit Financiële Markten (AFM) als bij 
pensioenuitvoerder APG (onderdeel van ABP), en Merel van 
Vroonhoven, oud ING/Nationale-Nederlanden-topvrouw én 
voormalig bestuursvoorzitter van de toezichthouder AFM. Samen 
hebben zij het voor elkaar gekregen de AFM jarenlang vleugellam te 
maken. Zij vormen, samen met mensen als voormalig CEO van ING/ 
Nationale-Nederlanden Jan Hommen en Gerben Everts, een rode 
draad in deze fraude. Zo stapte laatstgenoemde tijdens het Worst Bank 
Scenario over van pensioenuitvoerder APG naar toezichthouder AFM 
om daar ‘geblinddoekt’ toezicht te houden op de accountants. Verder 
spelen de ECB en de nationale centrale banken een bedenkelijke rol in 
dit fraudeverhaal. 


Een speciale vermelding krijgt Jan Hommen, omdat hij een dubbelrol 
vervulde. Eerst bij ING/Nationale-Nederlanden zelf. Daarna bracht hij 
— gesierd met een door minister van Financiën Jeroen Dijsselbloem in 
2013 opgespelde Koninklijke onderscheiding — bij accountant KPMG 
de fraude nog een stap verder, zoals we nog toelichten. In januari 2018 
ging hij vervolgens een vooraanstaande positie bekleden bij ’s werelds 
grootste beleggingsmaatschappij BlackRock. Het zijn dus niet alleen de 
ECB, de centrale banken en de toezichthouders die een duit in het 
zakje hebben gedaan bij de bank-verzekeraars voor het verhullen van 
hun enorme liquiditeitstekorten. 


Toen de wet in 2008 was aangepast, moesten de betrokkenen in deze 
fraudezaak de jaren erna de boekhoudkundige en administratieve 
werkelijkheid aanpassen op de nieuw gecreëerde werkelijkheid. Over 
hoe dit verder ging, richten wij ons in dit boek voornamelijk op de 
situatie bij ING. Zo heeft ING in de jaarrekening van 2016 onder valse 
voorwendselen met terugwerkende kracht majeure balanscorrecties 
verricht van maar liefst € 186 miljard (over het jaar 2014) en € 163 
miljard (over het jaar 2015). Naast de balanscorrecties heeft ING 
bestaande contracten en systemen heimelijk aangepast. Rabobank en 
ABN AMRO maakten soortgelijke aanpassingen, zij het met 
aanmerkelijk lagere bedragen, in de jaarrekeningen van 2016 over de 
voorgaande jaren. Verder heeft Rabobank al in de jaarrekening van 
2014 met terugwerkende kracht balanscorrecties doorgevoerd over het 
jaar 2013. Soms wijden we voor extra duiding naar de situatie van 
andere grootbanken. Vooral de nationalisatie van SNS/Reaal en het ‘gat’ 
van € 700 miljoen dragen bij aan het plot in dit fraudeverhaal. Bij dit 
‘gat’ is het opmerkelijk (tot nu toe) dat betrokkenen net doen alsof zij 
niet weten waar het vandaan komt. Wij onthullen in dit boek dat dit 
‘gat’ eerder een ‘krater’ is, want het bedrag in kwestie is niet € 700 
miljoen maar minstens € 7,6 miljard. In deze akte verscheen voormalig 
minister van Financiën Wouter Bos wederom op het toneel, dit keer als 
partner en adviseur bij KPMG. 


In hoeverre alle betrokkenen zich bewust waren van hun rol in dit 
grotere verhaal, is een kwestie die de komende tijd om antwoorden 
vraagt. Einde van het liedje is in elk geval dat de liquiditeitstekorten 


van grootbanken, zoals gezegd, nog steeds niet zijn opgelost. En 
daarmee is dit verhaal evenmin afgerond. Volg daarom de laatste 
ontwikkelingen op de sociale mediakanalen van Hester, zoals op X 
(@Wftproof). Volg ook onze website bankenfraude.nl. Hierop zijn alle 
interviews met Hester terug te vinden. Veel lezers hebben aangegeven 
dat de inhoud van dit boek en het bekijken van de podcasts een goede 
en leerzame combinatie vormen. 


Het moge duidelijk zijn dat dit boek is te omschrijven als een 
expertboek. Het is geschreven op basis van het (in 2024) twaalf jaar 
durende onderzoek van Hester Bais, die als econoom en advocaat 
financieel recht min of meer bij toeval in deze immense fraudezaak is 
gerold. Het jarenlang vergeefs aankloppen bij toezichthouders en 
andere instanties over deze fraude is de aanleiding geweest voor het 
schrijven van dit boek. Deze talloze vergeefse en onbeantwoorde 
meldingen zijn overigens de reden dat wij hebben besloten geen 
wederhoor toe te passen. Die mogelijkheid hebben betrokkenen 
afgelopen twaalf jaar meer dan eens van Hester gekregen, maar aan 
zich voorbij laten gaan. Worst Bank Scenario is gestoeld op Hesters 
eigen ervaringen als advocaat in talloze rechtszaken (en schikkingen) 
die zij voor haar klanten heeft gevoerd tegen de grootbanken. Tevens is 
het gebaseerd op openbare bronnen zoals jaarverslagen, Kamerstukken 
en andere openbare, al dan niet wetenschappelijke, publicaties. Waar 
wij dat essentieel vonden, hebben we de bronnen in de lopende tekst 
opgenomen. Voor de overige geraadpleegde bronnen verwijzen wij 
naar de Bronnenlijst achter in het boek. 


Meer over de achtergrond van Hester is te lezen in het hoofdstuk De 
drijfveren van Hester, gevolgd door De drijfveren van Wink, de schrijver 
die het verhaal van Hester heeft opgetekend. Met dit boek beogen wij 
de lezer inzicht te geven hoe onbeheersbaar en onveilig het financiële 
systeem is geworden en op welke wijze het openbaar gezag is en wordt 
misbruikt of buiten werking is gesteld om dit systeem te dienen. Wij 
hebben ernaar gestreefd de kern weer te geven over hoe deze 
onwenselijke situatie is ontstaan en zijn ons ervan bewust dat bepaalde 
details misschien niet helemaal juist of volledig zijn. Mocht dit zo zijn, 
dan doet dit niets af aan de essentie van onderhavige analyse. Daar 


staan wij pal achter. 


Wij hebben dit boek geschreven met de intentie dat er echt iets gaat 
veranderen aan het huidige financiële systeem, dat vanaf het einde van 
de vorige eeuw is opgetuigd. Een systeem van ongelijkheid dat de grote 
belangen beschermt tot op de hoogste, zelfs politieke niveaus en de 
rekening uiteindelijk neerlegt bij de zwakkere groepen, zoals het mkb 
en (semi)publieke instellingen. En aan het einde van de rit draait de 
burger er ook nog eens voor op in de vorm van hogere belastingen 
(waaronder inkomstenbelasting en btw), stijgende schoolkosten en 
kosten van zorgverzekeringen, toenemende huurprijzen, dan wel een 
verschralende kwaliteit in de zorg, het onderwijs en de woningbouw. 
Pensioendeelnemers ontvangen geen of een beperkte indexatie en de 
pensioenfondsen hebben in de regel te maken met dalende resultaten. 
Het zijn ontwikkelingen die ervoor zorgen dat veel mensen de tijd 
waarin we nu leven ervaren als een ellendige periode met veel 
onzekerheden. 


Om die reden is een nieuw systeem onontkoombaar — een financiële 
wereld die eerlijk, veilig en transparant is. Bij de vorming van dit 
nieuwe systeem is het naar ons idee belangrijk jongeren een stem te 
geven, nu duidelijk is dat oudere generaties er een potje van hebben 
gemaakt. Gezien de schade die de verdienmodellen van banken hebben 
aangericht, lijkt het ons dat dit expertboek tevens voer is voor 
journalisten; er zijn heel wat tegels te lichten, elk goed voor een 
ontluisterend verhaal. 


Haast is geboden. Er is namelijk door de G20-landen een zogeheten 
“multipolair’ monetair stelsel opgetuigd, gebaseerd op verschillende 
valuta. Multipolair betekent dat er meerdere machten zijn, te weten de 
G7, de BRICS (oorspronkelijk Brazilië, Rusland, India, China en Zuid- 
Afrika; vanaf 2024 hebben diverse andere landen waaronder Iran, 
Egypte en Saudi-Arabië een aanvraag ingediend om toe te treden) en 
de ‘rest‚* De dollar verdwijnt vermoedelijk als reservemunt in dit 
stelsel. Dit nieuwe stelsel drijft op verschillende aan elkaar gekoppelde 
wereldwijde blockchain en distributed ledger technology betaal- en 
onderpand(beheer)systemen voor professionele marktpartijen, in 
combinatie met digitaal centraal bankgeld, zoals de digitale euro voor 


zowel burgers als professionele marktpartijen (Central Bank Digital 
Currency, afgekort CBDC).* Naar wij verwachten worden op deze wijze 
gecentraliseerde monetaire stelsels van wereldmachten aan elkaar 
gekoppeld en gaat het Internationaal Monetair Fonds (IMF) als 
intermediair fungeren. Het onconventionele opkoopbeleid dat centrale 
banken sinds de kredietcrisis uitvoeren vormt de kern van dit stelsel. 
Vanaf 2022 is het opkoopbeleid van de ECB, dat we in dit boek “het 
onderpandloket van Draghi’ noemen, omgedoopt tot het conventionele 
transmissiebeschermingsinstrument. Dit multipolaire monetaire 
geldstelsel noemden de wereldleiders in 2008 ‘Bretton Woods 2.0. Zij 
waren van mening dat het centraliseren van onderpand noodzakelijk is 
als fundering van dit nieuwe stelsel. Dit onderpand bestaat echter niet 
alleen uit goud, zoals bij het klassieke Bretton Woods, maar ook uit 
andere goederen zoals gebundelde en verpakte bankleningen en 
emissierechten (denk aan CO»). DNB en de centrale bank van België 
(de Nationale Bank van België, NBB) zijn de grondleggers van een 
nieuw Europees gecentraliseerd onderpandbeheersysteem dat de ECB 
in november 2024 lanceert in heel Europa. Hierop komen we later in 
dit boek nog uitgebreid terug. Worst Bank Scenario beschrijft de weg 
naar dit nieuwe multipolaire monetaire geldstelsel, waarin hoog liquide 
onderpand (liquiditeit) centraal staat. 


Het verhaal in dit boek hebben we geprobeerd zo toegankelijk mogelijk 
te schrijven. Soms was dat best lastig, want het is behoorlijk complexe 
materie. De belangrijkste ‘financiële begrippen’ hebben we 
samengebundeld in de Begrippenlijst achter in het boek. Om de boel 
wat te verlevendigen hebben we gekozen voor een opzet met een 
verteller, afgewisseld met persoonlijke belevenissen en observaties van 
Hester die we hebben ondergebracht in de Dagboeken van Hester. 
Verder hebben we in deel 1 van dit boek een aantal scènes toegevoegd 
om de ingewikkelde onderwerpen op een ietwat luchtige manier te 
verduidelijken. Hoewel dit fictieve verhalen zijn, is de kern van de 
ontwikkelingen op werkelijkheid berust. We vertrouwen erop dat de 
hoofdpersonages hun rol in deze scènes dan ook met een korreltje zout 
nemen. 


In deel 1 verhalen we over een specifiek product (renteswaps) dat de 


bank-verzekeraars in de jaren voor de kredietcrisis onder valse 
voorwendselen aan de man brachten aan het mkb en (semi)publieke 
instellingen. Het laat zien hoe dit product een enorme financiële 
malaise heeft veroorzaakt bij ondernemers, zorginstellingen, 
ziekenhuizen, woningcorporaties, gemeenten, waterleidingbedrijven en 
onderwijsinstellingen. Hester noemt dit Renteswapgate. In de 
Dagboeken van Hester gaat zij in op de eerste rechtszaak die zij voerde 
voor een klant (de retailondernemer in jeans uit de Proloog) en de 
bedenkelijke rol van toezichthouder AFM in dit dossier. Terwijl die zou 
moeten waken over de zorgplicht van banken en in het bijzonder de 
bescherming van bankklanten, laat de toezichthouder juist de oren 
hangen naar de banken. 


Deel 2 behandelt de geschiedenis van het bankwezen vanaf de jaren 
voor de Grote Depressie in de jaren 30 van de vorige eeuw tot het 
uitbreken van de kredietcrisis in 2008. We laten zien dat banken tot de 
crisis in het interbellum — de jaren tussen de Eerste en Tweede 
Wereldoorlog — net als in de aanloop van de kredietcrisis grote 
financiële concerns vormden met verzekeraars en de veroorzakers 
waren van het grote maatschappelijke leed dat volgde. In dit deel 
blikken we terug op hoe wet- en regelgeving — die juist in de jaren ’30 
waren ingevoerd om dit soort excessen voortaan te voorkomen — aan 
het einde van de vorige eeuw weer werden losgelaten. Banken verlieten 
daarop de klassieke, veilige manier van bankieren (dat wij in dit boek 
Bankmodel 1.0 noemen) dat decennialang voor betrekkelijk rust had 
gezorgd op de financiële markten. Ze tuigden vervolgens een nieuw 
verdienmodel op (Bankmodel 2.0) dat enorme liquiditeitstekorten 
veroorzaakten en die de grondslag vormden voor de kredietcrisis van 
2008. 


Wie denkt dat de liquiditeitstekorten — ofwel onderpandtekorten — na 
de kredietcrisis zijn aangepakt en opgelost, heeft het mis. Nederland 
kondigde in 2008 namelijk een benodigde staatssteun aan van 
maximaal € 200 miljard, Duitsland € 400 miljard, Frankrijk € 320 
miljard, Spanje € 100 miljard euro en het Verenigd Koninkrijk € 300 
miljard euro’, samen € 1.320 miljard en wereldwijd het veelvoudige. 
Ondanks dat voor de bühne de indruk werd gewekt hier werk van te 


maken, bouwden de banken in Nederland met hulp van onder meer 
toezichthouders AFM en DNB, de Europese Centrale Bank (ECB) en 
het ministerie van Financiën aan een nieuw verdienmodel (Bankmodel 
3.0) dat de liquiditeitstekorten (onderpandtekorten) van banken blijft 
verhullen. Het al genoemde Europese onderpandbeheersysteem vormt 
de basis van dit nieuwe Bankmodel 3.0; het model dat de kern vormt 
van het nieuwe multipolaire stelsel. Dit komt aan bod in deel 3. 


In deel 4 behandelen we vervolgens hoe de bankenfraude in Nederland 
is uitgevoerd. Dit is de kern van het Worst Bank Scenario, de essentie 
van de vooraf opgezette bankenfraude die via netwerkcorruptie de 
slechtst denkbare uitkomst geeft voor bankklanten en de maatschappij. 
We gaan dan in op het eerder aangehaalde Koninklijke Besluit en laten 
de route zien die het Nederlandse onderpandtekort van € 200 miljard 
aflegt van de oorsprong bij de bank-verzekeraars naar de balansen van 
de centrale banken (DNB en ECB) als onderdeel van het nieuwe 
multipolaire monetaire stelsel. We zien dan dat het Nederlandse 
onderpandtekort in de tussentijd onder meer op een onrechtmatige 
manier onderdak vindt bij de pensioenfondsen ABP en Pensioenfonds 
Zorg en Welzijn (PFZW). Vervolgens belichten we de rol van Bank 
Mendes Gans — de bad bank van ING, Nederlands grootste 
commerciële bank die met een liquiditeitstekort (onderpandtekort) van 
€ 186 miljard (stand 2014) veruit de grootste partij is in de Nederlandse 
bankenfraude. Verder zoomen we in op het ‘gat’ in de balans bij SNS/ 
Reaal dat een belangrijke aanwijzing vormde voor het onthullen van 
deze bankenfraude. In dit deel pakken we de Dagboeken van Hester ook 
weer op, die gaan over de periode 2012 — het jaar dat Hester op het 
toneel verschijnt — tot en met 2016. Dit is dan weer het jaar dat banken 
de majeure balanscorrecties doorvoerden die we al eerder hebben 
aangestipt. In de tussentijd zien we hoe Hester en andere betrokkenen 
talloze bezoeken afleggen aan toezichthouder AFM, die stoïcijns de 
fraudemeldingen wegwuift en in plaats daarvan een rapport met een 
onwettelijk standpunt de wereld in slingert dat de banken juist 
bescherming biedt. 


Het vervolg van de Dagboeken van Hester — periode 2017 tot met 2021 
— staat centraal in deel 5 van dit boek. Hier zien we hoe Hester de 


toezichthouders blijft aanschrijven, een melding van de fraude maakt 
bij de Amerikaanse beurswaakhond SEC over de malversaties bij ING 
en stelt ze de onafhankelijkheid van de wetenschap in deze 
bankenfraude ter discussie. 


In deel 6 gaan we vervolgens in op de rol van de ECB met betrekking 
tot de liquiditeitstekorten (onderpandtekorten) van banken. Daarin 
zien we hoe Europese Unie, na jaren van kwantitatieve geldverruiming 
(quantitative easing, QE) door de ECB, de bakens verzet met de 
invoering van zogeheten Eurobonds (NextGenerationEU) vanaf de 
zomer van 2020. Dit was op aandringen van de president van de ECB, 
de Frangaise Christine Lagarde. Zij was in 2005 korte tijd commissaris 
van ING/Nationale-Nederlanden, minister van Financiën“ van 
Frankrijk tijdens het uitbreken van de kredietcrisis en vanaf 2011 tot 
september 2019 voorzitter van het Internationaal Monetair Fonds. Dit 
deel maakt duidelijk dat in andere landen vergelijkbare scenario's als in 
Nederland zijn uitgevoerd. 


Dat deze koerswijziging in Europa betekent dat de rekening van de niet 
opgeloste liquiditeitstekorten (onderpandtekorten) terechtkomt bij de 
volgende generaties komt in de Conclusies aan bod. Een andere 
belangrijke conclusie is dat wij pleiten voor een transparant financieel 
systeem. Dit vinden wij belangrijk, omdat — wat dit boek ook wel 
aantoont — het financiële systeem veel te complex is en het niet- 
democratisch opgetuigde nieuwe multipolaire monetaire stelsel ten 
koste gaat van welvaart, welzijn en vrijheid. Uitgangspunt zou moeten 
zijn dat financiële producten begrijpelijk zijn voor iedereen die ze 
nodig heeft. Een financieel product is namelijk geen doel op zich, maar 
een middel om iets in de werkelijke wereld tot stand te brengen — iets 
wat leidt tot welvaart, voor een individu of een gemeenschap. Maar het 
zou geen reden mogen zijn voor kopzorgen omdat een product iets 
anders doet dan het zou beogen. Mochten dit soort risico's wel 
aanwezig zijn, dan zou dat voor iedereen duidelijk en begrijpelijk 
moeten zijn. Dit boek toont aan, ondanks onze inzet het zo begrijpelijk 
mogelijk te maken, dat de huidige financiële wereld niet zo in elkaar zit. 


Buiten dat geloven wij niet in dit wereldwijde systeem waarin de rijken 
alleen maar rijker worden en de rest van de bevolking onder de knoet 


wordt gehouden. In dit systeem van geld rondpompen voor het faken 
van liquiditeit blijft namelijk enorm veel geld aan de strijkstok hangen. 
Zo is bijvoorbeeld de hele Zuidas er maar wat druk mee. Deze kosten 
staan nog los van de afkoopsommen die betaald moeten worden voor 
het belonen van mensen voor hun aandeel in deze netwerkcorruptie. In 
ruil voor riante vergoedingen helpen de ‘vriendjes’ en ‘vriendinnetjes’ 
elkaar door even de andere kant uit te kijken als dit wenselijk is, waarbij 
betrokkenen dan eens een functie vervullen bij een commerciële bank 
of accountantskantoor, om op een ander moment weer vrolijk op te 
duiken in een functie bij een toezichthouder of bij het ministerie van 
Financiën. 


Het is allemaal uitruil van ellende tussen mensen die hieraan 
meewerken en ondertussen versluiert de scheiding tussen publieke en 
private (commerciële) belangen. In het wereldwijde systeem heeft 
iedereen zijn eigen agenda. Aan het einde van dit boek staan wij dan 
ook kort stil bij de rol die banken nog hebben te vervullen in de 
samenleving. 


Tot slot dit. Afgezien van enkele actuele toevoegingen is bovenstaande 
inleiding geschreven in het voorjaar van 2022. De journalistiek, de 
wetenschap en de politiek hebben dit boek sinds publicatie 
doodgezwegen. Aan de andere kant hebben we nauwelijks weerwoord 
ontvangen, op enkele niet-inhoudelijke kreten van vertegenwoordigers 
na die werkzaam zijn in de financiële sector en onderdeel zijn van deze 
fraude. Ook niet nadat we in het voorjaar van 2023 alle Eerste- en 
Tweede Kamerleden en _ verantwoordelijke ministers en 
staatssecretarissen van Rutte IV — zoals de ministeries van Financiën, 
Justitie en Veiligheid en Algemene Zaken — het boek cadeau hebben 
gedaan. Op drie bedankjes na hebben we geen inhoudelijke reactie 
ontvangen. Dat geeft te denken. 


Amersfoort/Amsterdam, juni 2022 (eerste druk), augustus 2024 (derde, 
geactualiseerde druk) 


Hester Bais en Wink Sabée 


1 De afkorting BRIC is voor het eerst gebruikt in de Global Economic Paper 
(Building Better Global Economic BRIC'’s) van Goldman Sachs in een 
publicatie van 30 november 2001. 

2 Zo hebben zakenbanken uit de Verenigde Staten, Europa, Canada en Japan 
het betaalsysteem Fnality International (onder meer UBS, ING, Credit Suisse, 
Canadian Imperial Bank en Nomura) en het onderpandbeheersysteem HQLAx 
(onder meer Goldman Sachs en ING) opgericht. 

3 Kamerstukken II, vergaderjaar 2011/12, 31 980, nr. 61, pagina 403 

4 Macron werkte bij Lagarde op het ministerie van Financiën, maakte 
onderdeel uit van de Commissie Attali voor de Bevrijding van de Franse Groei 
in 2007 en werd in 2008 gedetacheerd vanuit de overheid bij de Franse 
zakenbank Rothschild. De Nederlandse Staat huurde Rothschild in bij de 
redding van de bank-verzekeraars. 


Onze drijfveren 


De drijfveren van Hester 


Aan het einde van 2006 besloot ik dat ik advocaat wilde worden. De 
tien jaar daarvoor had ik gewerkt als jurist en compliance officer bij een 
derivaten clearing member van ING, als toezichthouder op de 
afwikkeling van effecten en derivaten bij de Autoriteit Financiële 
Markten (AFM) en als jurist bij de beurs (en een blauwe maandag bij 
een headhunter). Mijn keuze voor het beroep van advocaat was eerlijk 
gezegd niet direct ingegeven door onrecht. Dat kwam pas later. Ik 
adviseerde in de professionele markt en aangezien daar sprake is van 
gelijkwaardigheid van partijen hoefde ik mij niet te buigen over 
onrecht. Het frustreerde mij in die tijd vooral dat zodra het inhoudelijk 
echt interessant werd mijn werkgevers een dure partner van een 
Zuidas-kantoor inschakelden. Deze advocaat schreef vervolgens op wat 
ik hem of haar vertelde en mocht daarna een dikke factuur sturen naar 
mijn baas. 


Daarnaast had ik meer behoefte aan afwisseling. Als snelle denker heb 
ik uitdagingen nodig. Het advies van een interne jurist of compliance 
officer volgt een directie bovendien lang niet altijd op. Niet heel 
inspirerend. De advocatuur leek daarom uitermate geschikt voor mij. 
Na het verstrekken van een advies kon ik verder met een volgende 
opdracht, zonder dat ik mij druk hoefde te maken of mijn advies zou 
worden overgenomen of niet. 


Hoewel ik eerder in 2006 een aanbod had gekregen van een chique 
Zuidas-kantoor bleek dat kantoor niet te zijn ingesteld op een zij- 
instromer zoals ik en waren ze van mening dat ik als offer een grote 
stap achteruit moest doen in salaris. Daar heb ik voor bedankt. Een jaar 
later deed ik een nieuwe poging bij drie andere gerenommeerde 
advocatenkantoren en kreeg van alle drie een mooi aanbod. Ik koos 
een Brits kantoor dat midden in het centrum van Amsterdam was 
gevestigd en kreeg de functie senior-associate. De Wet op het financieel 


toezicht (Wft) zou op 1 januari 2007 in werking treden en ik mocht mij 
daarop werpen. 


In diezelfde periode kreeg ik echter ook de uitslag dat ik ‘hoogbegaafd’ 
ben. Dit was voor mij de start van een persoonlijke en zakelijke 
ontdekkingsreis, waarin ik leerde beter naar mijn hart te luisteren. Met 
de uitkomst van het onderzoek in mijn hand voelde ik mij in eerste 
instantie vooral verdrietig. Ineens vielen alle puzzelstukjes op hun 
plaats. De vele dagen dat ik als kind alleen op de gang moest zitten om 
‘meerwerk’ te maken en de talloze kopjes koffie en thee die ik in de 
ochtend en middag mocht langsbrengen bij de juffen en meesters. De 
ene leerkracht vond mij enthousiast en nieuwsgierig, de ander 
bestempelde mij als druk en onrustig. Mijn basis- en 
middelbareschooltijd hebben in die periode een belangrijke, negatieve 
stempel gedrukt op mijn honger naar kennis. Het is dan ook een 
wonder dat ik uiteindelijk twee universitaire studies heb afgerond: 
rechten en economie. Mijn hoogbegaafdheid heeft mij, zeker in mijn 
jeugd, dan ook vaak in de weg gestaan. Ik voelde mij dan eenzaam en 
onbegrepen, ondanks dat ik op sociaal vlak altijd makkelijk aansluiting 
vond. 


Mijn jeugd werd verder gekenmerkt door de zelfdoding van mijn vader 
toen ik nog een klein meisje was, de opvoeding door mijn moeder die 
er alleen voor stond en het onderwijs dat ik kreeg. Ik bezocht Gooise 
scholen, terwijl ik in een volksbuurt woonde. Al tijdens de middelbare 
school ging ik op kamers wonen. Ik leefde in verschillende werelden, 
overdag studeerde ik en ‘s avonds werkte ik in een snackbar. 


Mijn verdriet maakte plaats voor compassie. Als kind leerde ik al vroeg 
mijn eigen plan te trekken. Ik was veerkrachtig, leerde mensen in hun 
waarde te laten en kwam op voor zwakkeren. Dit alles heeft mij 
gemaakt tot wie ik ben: een authentieke, onafhankelijke, liefdevolle en 
hardwerkende denker. Mensen die mij kennen weten dan ook dat ik 
niet van achterkamertjespolitiek houd of van verborgen agenda's en dat 
ik altijd mijzelf ben. Zonder poespas. 


Als advocaat trok ik ook mijn eigen plan. Het Britse kantoor verruilde 
ik voor een Nederlands kantoor, om vervolgens na mijn stageperiode 


een eigen advocatenkantoor te beginnen. Gewoon lekker digitaal 
vanuit huis. BAIS Legal is een advieskantoor voor financiële 
ondernemingen en maakt zich, net zoals de AFM zou moeten doen, 
sterk voor eerlijke, veilige en transparante financiële markten. 


Het was eigenlijk puur toeval dat ik mijn eerste renteswapzaak onder 
ogen kreeg, omdat ik geen procesadvocaat was en doorgaans alleen aan 
de zijde van een financiële onderneming sta. Toch besloot ik de zaak 
aan te nemen. Ik zeg daarom vaak dat ik procesadvocaat ben geworden 
tegen wil en dank. Ik geloof meer in het minnelijk en vreedzaam 
oplossen van conflicten, maar dat bleek in dit dossier niet mogelijk te 
zijn. Het was vooral mijn intuïtie die mij influisterde deze zaak op te 
pakken, niet wetende wat voor beerput ik opentrok. Toen de eerste 
ondernemer, een retailer in jeans, in april 2012 bij mij aanklopte, was ik 
vooral geraakt door zijn hevige verontwaardiging. Daarin vonden wij 
onze gemene deler: het grote onrecht dat banken mensen aandeden. 
Als een van de weinigen kon deze ondernemer het zich financieel 
permitteren een rechtszaak aan te spannen tegen ING. We begonnen 
aan een heftige strijd waarbij de bank en haar advocaten alles uit de 
kast haalden om de rechters op het verkeerde been te zetten en ons te 
ontmoedigen door te gaan. 


Naast een groot gevoel van onrechtvaardigheid gaf dit ongelooflijk 
misplaatste machtsmisbruik mij juist steeds meer energie door te 
zetten. De wetenschap dat talloze gedupeerden, met wie ik later in 
aanraking kwam, geen bescherming kregen van de wegkijkende 
bestuurders van de AFM moedigde mij aan steeds dieper te graven. Het 
schaamteloos graaien van banken bij semipublieke instellingen vond ik 
niet te bevatten. Zo moesten zorginstellingen tientallen miljoenen 
euro's extra betalen aan de bank ten koste van handen aan het bed. Het 
ging mij aan het hart en het zorgde ervoor dat ik vastbesloten was mij 
vast te bijten in dit dossier. 


Mijn vertrouwen in de rechtsstaat heeft een enorme deuk opgelopen 
door de ontdekte fraude en netwerkcorruptie. Het verhaal is tot in den 
treure verteld door mij aan wie het maar horen wilde. Maar nu is er 
Worst Bank Scenario, staat het op schrift en gaat het verhaal niet meer 
weg. Dit boek omvat wie ik ben en waar ik voor sta: volg je hart, heb 


lief en draag bij aan een betere wereld. 


De drijfveren van Wink 


Toen ik in het voorjaar van 2020 Hester Bais tegenkwam, zelfstandig 
advocaat financieel recht, vertelde ik haar dat ik een idee had voor een 
boek. Een fictief verhaal over een man die met een enkele sublieme 
actie een transitie in de wereldorde zou veroorzaken. Schoorvoetend 
moest ik bekennen dat de aard van deze alles veranderende handeling, 
deze beslissende manoeuvre nog niet voor mijn geestesoog was 
verschenen. Want ja, hoe doe je dat: ergens een tikje tegen geven 
waardoor een wereldbeeld kantelt? Dat de mensen voortaan de juiste 
kant op wandelen? Dat alles in het redelijke komt, de mensheid 
verantwoordelijkheid neemt voor haar daden? Dat we voortaan het 
goede doen in plaats ons te laten leiden door hoofdzonden als 
hoogmoed, hebzucht en onmatigheid? 


Nu ben ik er niet de man naar die voortdurend het woord neemt. Ik 
ben meer een observator, vragensteller en als schrijver de chroniqueur 
van andermans verhalen. Dus al snel praatte Hester honderduit over 
een zaak die verwant was aan mijn idee en daarom meteen mijn 
aandacht trok. Dit was geen fictie, maar keiharde realiteit. 


In een eerder fase van mijn leven schreef ik overigens weleens artikelen 
over financiële dienstverlening. Verder heb ik boeken gepubliceerd die 
in gewone mensentaal de consument wegwijs maken in de wereld van 
hypotheken en pensioenen (Hoera, een hypotheek! en Hoera, een goed 
pensioen!). Dit deed ik samen met experts die thuis waren in deze 
materie. Net als bij dit boek wist ik voorafgaand nagenoeg niets over 
deze onderwerpen. Ik ben van mening dat dit een goed uitgangspunt 
is. Je vraagt door totdat je een ons weegt, en dan nog een keer, voordat 
je het op een toegankelijke manier weet op te schrijven. Nu moet ik 
zeggen dat met het vorderen van de publicaties het niveau van 
complexiteit toenam. Was het onderwerp hypotheken nog betrekkelijk 
eenvoudig, bij het schrijven over pensioenen heb ik mij geregeld 


moeten inhouden om niet de hele huisraad tegen de muren kapot te 
slaan. 


Edoch, het schrijven van dit boek ging alle perken te buiten. Wie mij in 
die tijd op straat tegenkwam heeft mij ongetwijfeld woorden horen 
mompelen als Ik weet het nu echt niet meer’ en ‘Hoe moet dit nu 
verder?. Dat begon al met het ontrafelen van alle haute finance- 
begrippen die in een niet aflatende stroom uit Hesters mond rolden en 
die mij deden duizelen als een goudvis in een te kleine vissenkom. De 
correspondentie tussen Ter Haar en Hester, die is opgenomen in de 
Proloog, illustreert dit goed. Toen ik dat een beetje onder de knie had, 
was het begrijpen van het gehele verhaal nog een heel karwei. Naast dat 
alles te maken heeft met alles, maakte de onlogische (want frauduleuze) 
handelingen van banken het er voor mij niet makkelijker op. Op een of 
andere manier is een onderwerp goed te doorgronden als iets loopt van 
A naar B en verder. Maar als bij elke tussenstation een soort 
ingewikkelde bypassoperatie is opgetuigd, die je dan telkens moet 
uitpluizen, is het een ander verhaal. 


Tegelijkertijd legde ik mij toe op de vraag: hoe in hemelsnaam vertel je 
dit verhaal? Daar ben ik toch wel even mee bezig geweest. Het is alsof 
je een kluwen wol steeds weer opnieuw moet ontwarren. Denk je dat je 
de klus hebt geklaard, dan begint het opnieuw. Totdat je uiteindelijk 
een mooie draad hebt, waarmee je eindelijk dat verdomde boek kunt 
breien. Ik heb gepoogd een boek te schrijven dat zo toegankelijk 
mogelijk is voor een breed publiek, zodat zo veel mogelijk mensen 
kennisnemen van deze bankenfraude en netwerkcorruptie. Hoewel 
iedereen weet dat fraude en corruptie bestaat, wil ik in dit boek 
duidelijk maken wat de werkwijze was en wat de impact is op het leven 
van gewone mensen. 


Ik ben een autodidact schrijver, zoals je dat noemt. Na mijn studie 
HEAO-Internationaal Management ben ik na veel vijven en zessen 
uiteindelijk als accountmanager bij een reclamebureau 
terechtgekomen. Hier kwam ik in aanraking met tekstschrijvers, die 
telkens wat anders opschreven dan de opdrachtgever bedoelde en ik dit 
dus uiteindelijk zelf maar herschreef. Toen dacht ik: hier zit ruis op de 
lijn. Als ik nu als tekstschrijver direct ga werken voor opdrachtgevers, 


dan is alles voor iedereen gelijk duidelijk en werkt dat veel efficiënter. 
Met een in elkaar geflanst visitekaartje en een geleende laptop ben ik 
toen aan de slag gegaan. Dat autodidactische heb ik trouwens vaker in 
de praktijk gebracht: video's maken, een webserie schrijven en 
produceren en tussendoor die boeken schrijven en zelf uitgeven. Een 
beetje een manusje van alles waarbij het schrijven steevast de leidraad 
vormde. 


Ten slotte nog iets over banken. Vooral na publicatie van Hoera, een 
hypotheek!, waarvoor Nout Wellink overigens het voorwoord 
verzorgde, kwam ik in aanraking met banken. Nog goed weet ik mij te 
herinneringen dat een vertegenwoordiger van een bank mij eens 
vertelde dat het bankwezen draait om drie essentiële waarden: 
vertrouwen, vertrouwen en nog eens vertrouwen. Aan deze woorden 
moest ik regelmatig denken toen ik mij verder verdiepte in het 
onderwerp van Worst Bank Scenario: bankenfraude en 
netwerkcorruptie. Ik kan mij niet aan de indruk onttrekken dat banken 
dit vertrouwen doelbewust hebben misbruikt. Dit ten gunste van hun 
winstgevendheid, ten faveure van hun aandeelhouders. Maar dan nog 
begrijp ik het niet. Want brengt dit uiteindelijk niet het eigen 
businessmodel om zeep? De mensen zijn toch niet gek? Maar goed, 
oordeelt u zelf maar, Worst Bank Scenario is immers geen fictie, maar 
realiteit. 


Deel 1 


De verkooppraktijken van banken 


Scène 1 


Onverwacht bezoek van de bank 


Zo maar een ochtend, ergens in Nederland. Een man en een vrouw 
zitten aan de keukentafel en drinken zwijgend koffie. Ze kijken naar 
buiten en zien wat ze elke dag zien: eindeloze weilanden met daarop 
wat koeien die, zojuist gemolken, werken aan de omzet van morgen. 
Aan de horizon komt de zon langzaam op en tekent een gouden gloed 
over het groen. De man staat op en zet de radio aan. 


“De Nederlandse economie dreigt in 2012 voor het derde jaar op rij 
in een recessie te belanden. Dat maakt het Centraal Bureau van de 
Statistiek vandaag bekend. Tekenen van een opleving van de economie 
zijn niet te verwachten. Dit jaar sluiten duizenden winkels hun deuren 
en gaan meer bedrijven dan ooit failliet. Verder is de verwachting dat 
de pensioenfondsen voor het eerst sinds mensenheugenis de 
pensioenen moeten verlagen, aldus het CBS. Buitenlands nieuws. De 
huizencrisis in Spanje houdt aan. Omdat steeds meer mensen hun 
hypotheek niet meer kunnen betalen is er een groot probleem ontstaan 
voor de toch al zwakke Spaanse banken. Voor een woedende menigte 
zei de topman van het Spaanse Bankia de ontwikkelingen te betreuren. 
Hij drukte de mensen op het hart vooral naar de toekomst te kijken. 
Overig buitenlands nieuws. Mario Draghi, de president van de ECB 
zegt dat de centrale bank van Europa klaar staat om maatregelen te 
treffen om de euro te redden… 


De vrouw staat op, zet de radio uit en gaat weer zitten. Ik kan er niet 
meer tegen, zegt ze. De man kijkt de vrouw aan en vraagt hoe laat het 
bezoek komt. ‘Hij kan er elk moment zijn, zegt de vrouw. In de verte 
zien de man en de vrouw een auto, blauw metallic van kleur, over de 
lange oprijlaan van de boerderij komen aanrijden. ‘Hij heeft een andere 
auto, merkt de man op. De auto rijdt over het grind het erf op en komt 


knerpend tot stilstand. Een man stapt uit, opent het linker 
achterportier, haalt zijn colbert van een kleerhanger en trekt hem aan. 
“Waar is Frank?’ zegt de vrouw. De man pakt een brief van de stapel 
papier op tafel en leest voor: In het kader van onze duurzame 
samenwerking wil ik u laten kennismaken met mijn collega Roger 
Keller. Hij zegt: ‘Blijkbaar komt Frank helemaal niet. 


De vrouw loopt naar de voordeur en begroet de man. De bankman 
komt binnen, loopt naar de man en stelt zich voor. Ze gaan zitten. “We 
hadden Frank verwacht, zegt de vrouw. De man die Roger heet lacht en 
zegt dat hij voortaan hun nieuwe contactpersoon is van de bank. “Is 
Frank soms ziek? vraagt de vrouw. De man lacht opnieuw en vertelt 
dat Frank het uitstekend maakt. Althans, zover hij weet, want Frank 
werkt op een andere afdeling. Jammer, zegt de vrouw. “We hadden 
Frank graag weer eens gezien. Het is alweer zo lang geleden dat hij hier 
is langs geweest. Laatst kwam ik hem tegen in de supermarkt, met zijn 
vrouw, maar toen zei hij dat hij het heel druk had en ons binnenkort 
weer eens zou bezoeken! 


De nieuwe contactpersoon van de bank krijgt koffie, ruikt eraan en 
neemt voorzichtig een kleine slok. Hij zegt dat hij de koffie lekker 
vindt. De vrouw geeft hem een stuk cake, die zij vanmorgen heeft 
gebakken omdat Frank deze zo lekker vindt. De nieuwe man van de 
bank vindt de cake ook lekker. Hij kijkt om zich heen en maakt een 
compliment over de boerderij. Hij zegt dat hij heeft genoten van de 
autorit en dat de geur die hij opsnoof door het geopende portierraam 
hem deed denken aan de vakanties die hij vroeger als kind wel eens 
doorbracht bij zijn oom en tante die eveneens een boerderij hadden. 
De man en de vrouw knikken. 


De man van de bank zegt nu dat hij graag direct tot de kern komt. Hij 
deelt mee dat hij van de afdeling Bijzonder Beheer is. De man vraagt 
wat Bijzonder Beheer is. De man van de bank zegt dat dit een speciale 
afdeling is van de bank voor bedrijven waar het niet zo goed mee gaat. 
De vrouw zegt dat het prima gaat, maar geeft aan dat de marges bij de 
melkcoöperatie voor boeren onder druk staan. ‘Het lijkt net of ze er 
niet meer zijn voor de boeren! De man van de bank knikt en zegt dat 
de kredietcrisis iedereen raakt. Nu knikken ze alle drie. 


De man van de bank zegt dat Bijzonder Beheer hen gaat helpen en dat 
het voldoen van de verplichtingen aan de bank daarbij belangrijk is. Dit 
is belangrijk, zo benadrukt hij, omdat zonder de bank er straks 
helemaal geen boeren meer zijn. Hij lacht. De man en de vrouw lachen 
niet. De man van de bank zegt dat ze op kantoor alle cijfers goed 
hebben bekeken. Hij pakt een papier en laat zien dat de rentabiliteit de 
afgelopen jaren is verslechterd. De man zegt dat hij niet weet wat dat is, 
‘rentabili-wat?. De man van de bank legt uit dat de winstgevendheid 
van het boerenbedrijf onder druk is komen te staan. Hij zegt opnieuw 
dat hij graag direct tot de kern komt. De man en vrouw kijken elkaar 
aan. De man van de bank zegt nu dat de bank verlangt dat zij meer 
gaan aflossen over de lening die zij hebben van de bank. En dat ze 
voortaan een hogere rente moeten betalen. 


De man van het boerenbedrijf zegt dit niet goed te begrijpen, omdat zij 
elke maand hun aflossingen en rente hebben betaald. De man van de 
bank antwoordt dat dit klopt en dat dit ook heel goed is. Dan zegt hij 
dat het probleem niet is dat zij niet voldoende aflossen of de rente niet 
betalen, maar dat het risico van de financiering voor de bank te groot is 
en de bank daardoor is gedwongen meer zekerheden te verlangen. “We 
kunnen helemaal niet nog meer betalen, zo komt de vrouw tussen 
beiden. ‘Onze kosten stijgen al tijden en dat komt alleen maar door de 
bank? De man van de bank laat weten dat dit vervelend is, maar dat er 
helaas niets anders op zit. 


De man van het boerenbedrijf staat op en loopt naar het raam. Hij kijkt 
naar buiten. Hij denkt aan zijn vader die het bedrijf heeft opgebouwd. 
Daarna denkt hij aan zijn kinderen. De oudste, Tjeerd, heeft al gezegd 
dat hij de boerderij niet wil overnemen. ‘Altijd dat gedoe met de bank, 
daar heb ik geen zin in, had hij gezegd. Nu studeert hij in de stad. Hij 
herinnert zich de stress die ze hadden vlak na het uitbreken van de 
kredietcrisis, nu zo'n drie jaar geleden. In 2009 was dat. Toen kregen ze 
ineens een renteverhoging van de bank van 1 procent om hun oren en 
daarna nog een aantal verhogingen. Inmiddels betaalden ze al ruim 2 
procent meer rente dan toen ze de lening afsloten. Iedereen in 
Nederland met een lening met variabele rente had die verhogingen 
gekregen, omdat geld inkopen voor de bank duurder was geworden, zo 


had Frank toen uitgelegd. Dat had hij toen al heel vreemd gevonden, 
omdat ze een financiering hadden afgesloten met een vaste rente. Een 
vaste rente zoals die er altijd was, bestond niet meer had Frank destijds 
gezegd. Die goeie ouwe Frank, die al jaren bij hen over de vloer kwam, 
nog in de tijd dat pa leefde. Ze hadden toen een lening afgesloten met 
een variabele rente, aangevuld met een renteswap. Rare naam vonden 
ze dat, renteswap. Ze hadden er nog geintjes over gemaakt. ‘Ik swap er 
niets van’ en dat soort dingen. Die renteswap zorgde er in elk geval 
voor dat de rente weer vast stond, dus kwam het uiteindelijk op 
hetzelfde neer, zo hadden ze gedacht. Veel hadden ze er niet van 
begrepen, maar ze waren ervan uitgegaan dat Frank wel wist wat het 
beste was. En zo hadden ze de lening en de renteswap afgenomen. 


Na die eerste onverwachte renteverhoging had hij nog wel gebeld met 
Frank en hem gezegd dat hij niet begreep hoe een rentestijging 
mogelijk was met een vaste rente. Frank had toen gezegd dat de bank 
bevoegd was een liquiditeitsopslag op te leggen en dat dit ook in het 
contract stond dat hij had ondertekend. Na het telefoongesprek had hij 
het contract opgezocht en gelezen. Het was de eerste keer dat hij het 
goed las. Het contract van de lening alleen al was een document van 
tientallen paginas. Voor de renteswap had hij nog allerlei andere 
contracten moeten ondertekenen. Het dikke boekwerk bevatte heel 
veel woorden die hij niet begreep. Hij had zichzelf zelfs een beetje dom 
gevoeld. Maar het stond er wel in, na goed zoeken, dat de bank 
eenzijdig een opslag op de rente mocht doorvoeren. Maar daar had 
Frank destijds niets over gezegd, die had hem aangemoedigd het maar 
gewoon te ondertekenen. En hij had Frank vertrouwd, want waarom 
zou Frank hem een lening geven die niet goed zou zijn? En dan nu 
ineens een andere bankmeneer over de vloer, die hem zojuist had 
verteld dat ze nog meer moesten aflossen en nog meer rente moesten 
betalen. 


De man van het boerenbedrijf draait zich weer om. Hij ziet zijn vrouw 
verwachtingsvol naar hem kijken. Voordat hij wat kan zeggen, zegt de 
man van de bank opnieuw dat de bank hen natuurlijk gaat helpen en 
dat ze op kantoor al een plan hebben uitgewerkt. Hij grijpt naar zijn 
aktentas en pakt daar een gebonden pakket papieren uit. ‘Dit is het 


plan, zegt hij. Hij slaat een paar paginas om van het plan, tuurt ernaar 
en zegt dan de nieuwe hoogte van de aflossingen en de nieuwe hoogte 
van de rente. “Dat is best veel, zegt de man van het boerenbedrijf. ‘Dat 
kunnen we niet betalen, zegt zijn vrouw opnieuw. ‘Daarin is voorzien 
in het plan, zegt de man die zich over het plan buigt. ‘Aangezien de 
verwachting is dat de crisis nog wel even aanhoudt, denken wij dat de 
extra lasten niet uit het bedrijf kunnen worden betaald. Maar wij als 
bank zien natuurlijk altijd mogelijkheden om te helpen: Van de regen 
in de drup, denkt de man van het boerenbedrijf. 


‘Het is daarom nu van belang dat we met zijn allen een oplossing 
vinden, zo gaat de man van de bank verder. ‘Na regen komt 
zonneschijn, zeg ik daarom altijd. We moeten van het positieve 
uitgaan, nietwaar? Om maar direct met de deur in huis te vallen, komt 
het erop neer dat het plan beoogt dat u privé garant staat voor de 
leningen van uw prachtige boerenbedrijf, het bedrijf, zo begrijp ik, dat 
al enkele generaties in de familie is ‘Nog wel, zegt de man van het 
boerenbedrijf. We moeten positief blijven, zo vervolgt de man van de 
bank. We hebben uw privésituatie bekeken en geconstateerd dat u in 
de loop van de jaren een mooi privévermogen hebt opgebouwd. Mooi 
in de zin dat dit vermogen u nu uit de brand helpt. Dit betekent dat als 
u garant staat voor € 250.000 vanuit privé wij als bank uw lening in elk 
geval met één jaar willen verlengen: 


De man van het boerenbedrijf voelt een enorme woede in zich 
opkomen. Privé garant staan voor een lening die hij altijd, elke maand 
opnieuw keurig heeft afgelost mét rente? Een lening die volgens Frank 
net zo zou zijn als de leningen die hij en zijn familie al jaren zonder 
problemen hadden afgesloten bij de bank? En dan met één jaar 
verlengen? Welke gevolgen heeft dit ná dat jaar? Zijn vrouw begint te 
huilen. Hij slaat een arm om haar heen. ‘Dat gaat dus niet gebeuren, 
zegt hij. Waarom moeten wij privé garant staan voor een lening die ons 
is verkocht als een lening met vaste rente? Die we altijd netjes hebben 
betaald, nooit één dag te laat?’ De man van de bank schikt zijn stropdas 
en zegt: Ik begrijp dat dit nu koud op uw dak valt, het is misschien 
even schrikken. U moet er maar eens goed over nadenken. Het plan 
laat ik hier bij u achter zodat u het op een later moment samen rustig 


kunt doorlezen. Ik hoop dat u begrijpt dat wij als bank het beste met u 
voor hebben. Wij moeten samen door deze moeilijke tijd heen komen, 
zoals ik eerder al zei. Oh... en voor ik het vergeet. Als u niet ingaat op 
ons voorstel zijn wij helaas genoodzaakt de lening per direct te 
beëindigen. In het belang van de bank, dus eigenlijk in het belang van 
ondernemend Nederland. Alles staat keurig uitgelegd in het plan, dus 
ik adviseer u met klem ons hierin te vertrouwen. Dan komt het 
allemaal goed. Dank u voor dit prettige gesprek en natuurlijk voor de 
heerlijke koffie en cake. Het is lang geleden dat ik zulke lekkere 
boerencake heb gegeten? 


De man van de bank staat op en steekt zijn hand uit. De man en de 
vrouw zien de hand maar schudden hem niet. De man van de bank 
pakt zijn aktentas en zegt in de deuropening dat het een prachtige dag 
is. De man en de vrouw horen de autoportieren dichtslaan en de auto 
over het grind wegrijden. Ze kijken elkaar verbijsterd aan, maar hebben 
geen woorden die ze tegen elkaar kunnen zeggen. 


Onterechte renteverhogingen 


Om net als de man van de bank met de deur in huis te vallen, de 
verklaring van zijn collega Frank (geld inkopen is voor de bank 
duurder geworden) over het invoeren van de liquiditeitsopslag klopt 
niet. Hoewel de grootbanken dit beweerden, waren de inkoopkosten 
van geld — op de geldmarkt — na het aanbreken van de kredietcrisis in 
2008 juist sterk verlaagd door ingrijpen van de Europese Centrale Bank 
(ECB). De renteverhoging van 1 procent die banken op basis van deze 
stellingname in 2009 doorvoerden voor álle klanten met een lening op 
basis van een variabele rente is niet anders te omschrijven dan 
flessentrekkerij. 


Het werkelijke probleem van grootbanken na de kredietcrisis was dat 
ze enorme liquiditeitstekorten (geldtekorten) hadden — een 
verantwoordelijkheid van de banken zelf en ook nog eens veroorzaakt 
door de banken zelf. Het ‘nieuwe’ geld dat banken nodig hadden betrof 
geen geld om uit te lenen, maar was nodig om de risico’s van banken 
zelf af te dekken. De kosten die dit met zich meebracht hebben ze 
vervolgens eenvoudigweg afgewenteld op hun klanten en uiteindelijk 
ook op de belastingbetaler vanwege de staatssteun die de banken nodig 
hadden om te overleven. Alle klanten van grootbanken met een krediet 
tegen een variabele rente kregen daarom in 2009 — midden in de crisis 
— deze liquiditeitsopslag opgelegd in de vorm van een renteverhoging. 
Dit alleen al is een opmerkelijke gebeurtenis. De marktrente daalde 
immers sterk ná aanvang van de kredietcrisis en een lening met 
variabele rente sluit je juist af om te profiteren van een dalende 
marktrente. Even voor de duidelijkheid: de liquiditeitsverhoging gold 
dus voor alle kredietnemers van banken die een lening hadden 
afgesloten met een variabele rente. Dit waren al hun zakelijke klanten, 
maar dus ook particulieren die op basis van een variabele rente hun 
woning financierden of voor hun pensioenvoorziening bijvoorbeeld 
actief waren op de vastgoedmarkt. Deze liquiditeitsopslag is dus op zijn 


zachtst gezegd vreemd. Maar het wordt nog dubieuzer. Grootbanken 
verhoogden vanaf 2009 namelijk niet alleen jaarlijks de rente van 
leningen met een variabele rente ondanks de dalende marktrente, maar 
voerden de rente nog eens extra op bij zakelijke klanten die — vooral 
vóór de kredietcrisis — een rentevaste financieringsconstructie hadden 
afgesloten met een renteswap (in de regel bij leningen vanaf € 1 
miljoen). En dan hebben we het niet over de Shells en AkzoNobels van 
deze wereld die deze financieringsconstructie in de maag gesplitst 
kregen, maar over tienduizenden mkbers — het mkb creëert de meeste 
banen in Nederland — en (semi)publieke instellingen zoals gemeenten, 
zorginstellingen, ziekenhuizen, woningcorporaties, 
waterleidingbedrijven en onder wijsinstellingen. 


Na aanvang van de kredietcrisis steeg jaar in jaar uit de rente voor 
zakelijke klanten voorzien van een financieringsconstructie met een 
renteswap, terwijl de marktrente daalde richting O procent en op 
gegeven moment zelfs negatief werd. Een negatieve rente betekent dat 
je rente betaalt als je geld in bewaring geeft bij de bank in plaats van dat 
je hierover rente ontvangt. Normaal gesproken, laten we zeggen in al 
die jaren voor de kredietcrisis, legden banken klanten soms ook rente- 
opslagen op, maar dit was dan het gevolg van de verslechterde 
financiële positie van klanten zelf. Op het moment dat je als klant 
slechter gaat draaien, neemt het risico van de bank toe, wat leidt tot een 
opslag. Uit diverse getuigenverklaringen blijkt overigens dat het 
opleggen van deze opslagen — meestal kredietopslagen of 
debiteurenopslagen genoemd - in de praktijk zelden voorkwam. Zeker 
in de jaren voor de kredietcrisis gebeurde eerder het tegenovergestelde. 
Kredietnemers met een verslechterde positie mochten in die periode 
juist in de regel een extra lening afsluiten. Banken stonden in die tijd in 
de rij om hun klanten te voorzien van extra geld. 


Een renteswap, ook wel kortweg swap genoemd, is een vorm van een 
rentederivaat — in dit boek hanteren we afwisselend deze drie termen — 
die de bank verkocht aan zakelijke klanten met de bedoeling de rente 
weer vast te zetten bij een lening met een variabele rente. Een beetje 
omslachtig wellicht, want waarom zou je dan niet gewoon een lening 
nemen met een vaste rente? Het heel eenvoudige antwoord is dat dit de 


voornaamste financieringsconstructie was die banken deze zakelijke 
klanten aanboden. Dus klanten die normaliter een lening met een 
variabele lening afsloten (circa 80 procent van alle zakelijke klanten) 
moesten de rente voortaan vastzetten met een renteswap. Dit gold ook 
voor zakelijke klanten die gewoon waren een lening met een vaste rente 
af te sluiten (circa 20 procent van alle zakelijke klanten). Zij hadden 
vaak geen andere mogelijkheid dan een lening af te sluiten met een 
variabele rente, om deze vervolgens — langlopend tegen een hogere 
rente — vast te zetten met een renteswap. Al deze klanten kregen in 
2009 dus eveneens te maken met de algemene liquiditeitsopslag van 1 
procent, ondanks dat zij de rente zouden hebben gefixeerd met de 
verplichte renteswap. 


Maar dat was niet het enige. Wat de banken deze klanten ook niet 
hadden verteld was dat de renteswap een verborgen eigenschap heeft, 
namelijk een eigen veranderlijke koers. Deze koers is vergelijkbaar met 
de koers van aandelen. Nu wordt het misschien een beetje ingewikkeld, 
maar toch is het van belang dit goed te begrijpen. De koers van een 
renteswap stijgt of daalt namelijk als de vastgezette swaprente (zoals 
contractueel afgesproken) afwijkt van de stand van de 
kapitaalmarktrente (de rente voor langlopende leningen die elke dag 
verandert): 


De marktwaarde van de swap van een klant stijgt als de actuele 
kapitaalmarktrente hoger is dan de vaste swaprente. De renteswap heeft 
dan een positieve marktwaarde. 


En nu de andere kant op: 


De marktwaarde van de swap van een klant daalt als de actuele 
kapitaalmarktrente lager is dan de overeengekomen vaste swaprente. 
De renteswap heeft dan een negatieve marktwaarde. 


Een voorbeeld ter verduidelijking over hoe dit uitpakt in de praktijk. 
Stel dat de vaste swaprente van een renteswap met een hoofdsom van € 
1.000.000 (A) en een looptijd van tien jaar is vastgesteld op 5 procent — 
een percentage dat zeer gangbaar was vóór de kredietcrisis, toen de 
meeste swaps zijn afgesloten. Echter, in dit voorbeeld zakt de 


marktrente na twee jaar van 5 procent naar 2 procent. Het verschil 
tussen de swaprente en marktrente is dan 3 procent (B). De resterende 
looptijd van de renteswap is acht jaar (C). Dan is de marktwaarde van 
de renteswap de totale waarde van toekomstige verrekeningen. Sterk 
vereenvoudigd is de negatieve marktwaarde in dit voorbeeld A x Bx C 
(€ 1.000.000 x 3% x 8 =) € 240.000. Kort door de bocht is dit bedrag de 
optelsom van alle toekomstige rentebetalingen tot het einde van de 
looptijd van de renteswap. 


In het geval van een negatieve marktwaarde bij een renteswap zijn 
banken in Nederland wettelijk verplicht hoog liquide onderpand (in de 
derivatenhandel margin genoemd) te vragen aan de klant op grond van 
de marginbewakingsplicht’”. Hoog liquide onderpand is onderpand dat 
snel is om te zetten in geld, zoals een giraal geldtegoed of 
staatsobligaties. Ter vergelijking: een huis is bijvoorbeeld niet bruikbaar 
als hoog liquide onderpand, omdat het niet in een handomdraai is om 
te zetten in geld. Om dat voor elkaar te krijgen, zou je het huis eerst 
moeten verkopen, kijkdagen organiseren en bij de notaris langsgaan 
voor de overdracht. Giraal geld is van nature te gebruiken als hoog 
liquide onderpand. Voor staatsobligaties ligt de lat al wat hoger. 
Voorwaarde bij staatsobligaties is dat deze op de financiële markten als 
hoog liquide worden beschouwd. Dit geldt bijvoorbeeld voor 
staatsobligaties van Nederland en Duitsland. Ter bestrijding van de 
kredietcrisis van 2008 is de Europese Unie in 2020 eveneens begonnen 
met het uitgeven van obligaties. De reden daarvoor bespreken we in 
deel 6 van dit boek. 


Margin (onderpand) vragen aan de klant was voor de bank niet 
wenselijk, omdat een zogenaamde margin call — wellicht een bekende 
term vanwege de film Margin Call, met onder meer de later verguisde 
Kevin Spacey — de klant zou weerhouden de renteswap af te sluiten. 
Om toch te voldoen aan de wettelijke marginbewakingsplicht hadden 
de banken een list bedacht. De banken administreerden namelijk met 
een kunstgreep de hoogte van de verplichte margin op een 
geblokkeerde bankrekening (margin-rekening), op naam van de klant. 
De hoogte van het geldtegoed op deze rekening was minimaal ter 
hoogte van de negatieve marktwaarde van de renteswap. In het eerder 


gegeven voorbeeld zou de margin op de margin-rekening een 
minimale hoogte moeten hebben van € 240.000. 


De banken waren zogenaamd wél zo aardig over het bedrag op de 
geblokkeerde margin-rekening geen rente te berekenen. ING noemde 
het geld op de margin-rekening in de communicatie met klanten dan 
ook een kosteloos extraatje, een term die wij in het vervolg van dit boek 
ook hanteren. Volgens de banken was het probleem hiermee opgelost. 
Wat de banken echter niet vertelden, is dat de hoogte van dit kosteloos 
extraatje een nadelig gevolg had voor de debiteurenpositie van de klant. 
Die verslechterde, waardoor de bank zichzelf alsnog in de gelegenheid 
stelde de klant te verplichten tot extra buitencontractuele aflossingen, 
extra onderpand en ja, je gelooft het niet: nog meer renteverhogingen 
in de vorm van opslagen. Dit zijn dus opslagen die boven op de 
algemene liquiditeitsopslag van 1 procent kwamen te liggen die alle 
zakelijk klanten met een lening met variabele rente al eerder moesten 
betalen. 


Omdat de bank ook een verdere kleine rentedaling incalculeerde, werd 
er ook een additionele buffer van circa 20 procent bij het kosteloos 
extraatje verstrekt ten behoeve van de margin (het onderpand). Was de 
negatieve marktwaarde van de renteswap zoals in het voorbeeld 
hierboven € 240.000 dan was het totale krediet (het kosteloos extraatje) 
dat de bank aan de klant verstrekte € 288.000 (€ 240.000 + 20%). De 
banken gebruikten opzettelijk verdekte termen en verhulden risico's om 
geen slapende honden (lees: de niet-professionele klanten) wakker te 
maken. 


Na aanvang van de kredietcrisis daalde de koers van de 
kapitaalmarktrente, waardoor de renteswaps een steeds groter 
wordende negatieve waarde ontwikkelden. De voornaamste reden dat 
de rente daalde was omdat de ECB in 2008 de rente naar beneden 
manipuleerde om de banken te redden. De banken hadden namelijk na 
het begin van de kredietcrisis liquiditeit (lees: onderpand) nodig als 
gevolg van hun risicovolle verdienmodellen (die dus de aanleiding 
waren van de kredietcrisis). Hierbij geldt: hoe lager de rente is, hoe 
minder rentekosten de bank zelf hoeft te betalen om liquiditeit in te 
kopen. Bovendien had de lage rente dus het effect dat de renteswaps 


een negatieve marktwaarde kregen, wat de banken de gelegenheid 
bood hun klanten liquiditeitsopslagen op te leggen. Op deze wijze 
genereerden de banken dus ook extra rente-inkomsten. 


Naarmate klanten door de renteswap steeds meer betalingsproblemen 
kregen, werden deze opslagen steeds hoger waardoor de rente van de 
financieringsconstructie in sommige gevallen zelfs opliep tot 7 à 8 
procent. Klanten kwamen in een neerwaartse spiraal terecht en hun 
financiële situatie verslechterde met de dag. En dat allemaal als gevolg 
van de negatieve waarde van de renteswaps die klanten van banken 
veelal als voorwaarde voor de financiering verplicht waren af te nemen. 
Wellicht denk je nu: weg bij die bank en opnieuw beginnen. Maar voor 
veruit de meeste klanten was dit geen optie, want het is alleen mogelijk 
bij de bank weg te gaan als je de negatieve marktwaarde van de 
renteswap afkoopt. De klant had dus een dilemma. Ofwel, de negatieve 
waarde afkopen, dan wel de opslagverhogingen betalen. De meesten 
hadden geen andere mogelijkheid dan het voldoen van de 
opslagverhogingen aan de bank, omdat de negatieve waarde van hun 
renteswaps in veruit de meeste gevallen enkele tonnen bedroeg. Als 
klanten niet meer in staat waren de liquiditeitsopslagen te betalen, 
kwamen ze terecht bij de afdeling Bijzonder Beheer van de bank. Hoe 
dat precies in zijn werk ging, behandelen wij zo dadelijk in het 
hoofdstuk ‘Het leegmelken van ondernemers. 


De essentie van de financieringsconstructie met de renteswap is dus dat 
het renterisico verhuld bij de klant ligt, als gevolg van de veranderlijke 
marktwaarde van de renteswap. Dit terwijl deze vorm van 
kredietverlening volgens de banken vergelijkbaar zou zijn met een 
normale geldlening met een vaste rente, waarbij het renterisico tijdens 
de looptijd van de lening bij de bank ligt. 


Behalve de liquiditeitsstroom die na de kredietcrisis op gang kwam via 
de liquiditeitsopslagen als gevolg van de negatieve marktwaarde van de 
renteswaps, hadden de banken ook al goed geboerd bij het afsluiten 
van de renteswaps. Dit afsluiten gebeurde veelal in de jaren voor de 
kredietcrisis. Ze streken met deze financieringsconstructie namelijk 
twee keer een provisie op: één voor de lening met variabele rente en 
één voor de renteswap die de rente zou vastzetten. 


De provisie voor de renteswap werd bovendien up front, dus bij het 
afsluiten van de renteswap, in de boeken van de bank opgenomen voor 
de gehele looptijd en over de totale hoofdsom van de renteswap. De klant 
werd wijsgemaakt dat de vaste swaprente (bijvoorbeeld 5 procent) de 
marktrente was, maar in werkelijkheid was de marktrente lager 
(bijvoorbeeld 4,7 procent) en was het verschil (0,3 procent) de provisie 
voor de bank. 


De hoogte van de beloning van bestuurders en medewerkers van de 
bank was overigens gerelateerd aan de provisies die waren behaald met 
het verkopen van deze renteswaps. Het was voor de medewerkers dan 
ook uiterst aantrekkelijk de combinatie van lening en swap aan te 
bieden. Hoe hoger de hoofdsom en hoe langer de looptijd van de rente, 
des te hoger was de bonus. Dit in tegenstelling tot een gewone lening, 
waarbij de provisie een — veel lager — vast bedrag is dat bovendien 
transparant bij de klant in rekening wordt gebracht bij het aangaan van 
een lening. 


De bank genereerde dus meteen een verborgen maximale provisie over 
een looptijd die overigens regelmatig langer was dan de looptijd van de 
onderliggende lening. Bovendien deed men dit over de totale 
hoofdsom van de renteswap, die eveneens met regelmaat hoger was 
dan de bijbehorende lening. Dit kwam omdat de renteswap in die 
gevallen volgens de bank ook was bedoeld om toekomstige leningen 
onder te brengen. In de bankenwereld noem je dit een overhedge. Voor 
de klant was een overhedge bij het afsluiten vaak nog geen probleem, 
omdat de ingangsdatum regelmatig in de toekomst was. Later zouden 
deze addertjes onder het gras (in geval van een langere looptijd en/of 
een hogere hoofdsom) in volle glorie hun giftanden tonen. 


Deze overhedge kwam voor als bij ondernemers de swap inging op de 
afgesproken datum, maar de lening zelf nog niet was verstrekt. Meestal 
kwam dit omdat hetgeen waarvoor de betreffende lening was bestemd 
vertraging opliep. Dit gebeurde bijvoorbeeld bij ondernemers bij wie de 
bouw van een schip vertraging opliep, of doordat de vergunning voor 
het bouwen van een magazijn later werd verstrekt dan aanvankelijk de 
bedoeling was. Was dit het geval, dan moesten deze ondernemers wel 
al rente betalen over de renteswap, terwijl de lening dus nog niet was 


ingegaan. De financieringsconstructie vertoonde dus geen enkele 
flexibiliteit. Bovendien ontwikkelde de renteswap meteen al een 
negatieve waarde vanwege de verholen provisie die de bank toucheerde. 


Bij een overhedge veroorzaakte deze negatieve waarde een nog groter 
nadeel op het moment dat klanten hun renteswap wilde afkopen. Dan 
moesten zij namelijk de hele renteswap afkopen, terwijl de looptijd en 
de hoofdsom van de onderliggende lening(en) veel lager was. Maar ook 
in de periode voordat er sprake was van afkopen gaf de overhedge 
natuurlijk al problemen, omdat de klant dan rente betaalde voor de 
swap zonder dat de klant de volledige financiering had gekregen. Voor 
een deel van de swap betaalde de klant dus alleen maar rente aan de 
bank en daar had natuurlijk alleen de bank belang bij. De negatieve 
marktwaarde maakte het voor de meeste klanten onmogelijk van hun 
renteswap af te komen. Ze zaten met gouden ketens vastgeklonken aan 
de bank. 


Vooral bij (semi)publieke instellingen is het fenomeen overhedge op 
grote schaal voorgekomen. Zo was bijvoorbeeld de combinatie van 
wonen en zorg aan het begin van de eeuw populair. Om deze reden 
besloten zorginstellingen zelf nieuwe voorzieningen te bouwen. Dit was 
voor banken een uitgelezen moment aan zorginstellingen geen gewone 
rentevaste lening te verstrekken, zoals dat tot die tijd in de 
semipublieke sector gebruikelijk was, maar een variabele lening met 
een renteswap. Banken sloten swaps af met een ingangsdatum in de 
toekomst die in lijn lag met de investeringsplannen. Maar omdat de 
bank vanwege de kredietcrisis niet meer volledig wilde financieren of 
omdat de bouw van bijvoorbeeld een verzorgingshuis vertraging 
opliep, startten de renteswaps zonder dat de financiering was verstrekt. 
In veel gevallen werd de financiering ook later niet meer verleend. Om 
van de hoge rentelasten van de swap af te zijn, hebben veel 
semipublieke instellingen de swaps daarom maar afgekocht bij de 
banken. Per swap lopen deze kosten in de miljoenen euros die deze 
instellingen hebben betaald met publieke gelden. 


Het opmerkelijke daarbij is dat (semi)publieke instellingen afkoop 
lijken te verkiezen boven een gerechtelijke procedure. Let wel: sommige 
(semi)publieke instellingen hebben nog veel van dit soort swaps op hun 


balans staan, soms zelfs met looptijden die nog decennia duren. Wij 
zijn van mening dat (semi)publieke instellingen in deze gevallen 
hebben gekozen voor de gemakkelijkste weg. Waarschijnlijk uit angst 
voor bestuurdersaansprakelijkheid, maar het is ook niet uit te sluiten 
dat nieuwe bestuurders — die in een andere hoedanigheid betrokken 
zijn geweest bij de staatssteun aan banken — dit hebben gedaan om de 
banken te beschermen. Bovendien, het is zoals gezegd publiek geld en 
niet zoals bij ondernemers het geld waarvoor men zelf een leven lang 
hard heeft gewerkt. 


De bank kreeg dus niet alleen een extra provisie bij het afsluiten van 
een swap, maar schiep ook een extra financiële verplichting van de 
klant naar de bank toe vanwege de negatieve marktwaarde van de 
renteswap. Wat heeft de klant hieraan, is een vraag die nu vast bij je 
opborrelt. Helemaal niets is het eenvoudige antwoord. Om deze reden 
doet Hester al tien jaar — vergeefs — melding van fraude bij 
toezichthouders, het ministerie van Financiën, de Algemene 
Rekenkamer, politici en de FIOD. 


5 Art. 86 van het Besluit gedragstoezicht financiële ondernemingen Wft. Wft 
staat voor Wet op het financieel toezicht. 


Dagboek Hester 


Over hoe het allemaal begon 


In het voorjaar van 2012 werd ik benaderd door Patrick van Gerwen, 
een financieel specialist die ondernemers adviseert. Hij had mijn naam 
gekregen via een gemeenschappelijke relatie, met wie ik in het begin 
van de eeuw (2000-2006) heb gewerkt bij het afwikkelingsinstituut van 
de optie- en effectenbeurs. Als advocaat adviseer ik financiële 
ondernemingen over financieel recht en werkte toen al voor banken op 
het gebied van wholesale (professionele handel). Ik hield mij daar bezig 
met het opstellen van gespecialiseerde contracten tussen grote 
financiële ondernemingen. Dit zijn instellingen die zijn gespecialiseerd 
in ingewikkelde financiële diensten en onderling complexe producten 
afsluiten waarbij grote geldbedragen rondgaan. De financiële risico’s 
worden vervolgens weer afgedekt met andere ingewikkelde producten. 
Ik was daarom bekend met professionele standaardcontracten op het 
gebied van rentederivaten. Patrick vroeg mij of ik vanuit mijn expertise 
op dit vlak eens wilde kijken naar een dossier dat onder zijn hoede was 
gekomen. Dit dossier ging over een ondernemer die het niet eens was 
met de eenzijdig verhoogde rente (als gevolg van meerdere 
liquiditeitsopslagen) die hij moest voldoen uit hoofde van een 
financieringsconstructie die was opgetuigd door ING. Hoewel ik op dat 
moment nog niet wist of ik als advocaat tegen een bank wilde optreden 
— enkele banken waren mijn opdrachtgevers — besloot ik het dossier 
toch maar eens in te zien. Per slot van rekening behoorde ING niet tot 
mijn opdrachtgevers. 


Het dossier dat ik inzag ging over renteswaps. Voor de liefhebber licht 
ik de werking van een renteswap nog wat nader toe: een renteswap is 
een rentederivaat waarbij twee partijen met een tegenovergesteld 
rentebelang de variabele rente ruilen tegen een afgesproken vaste rente 
(swaprente) over een vastgestelde fictieve hoofdsom. In combinatie met 


een variabelrente geldlening zou — al zij het op een ingewikkelde en 
omslachtige manier — een rentevaste financieringsconstructie ontstaan. 
De bank ‘betaalt’ uit hoofde van de renteswap de variabele rente aan de 
klant, die op zijn beurt de afgesproken swaprente aan de bank betaalt. 
Tegelijkertijd betaalt de klant de variabele rente plus de opslag op zijn 
geldlening. Per saldo betaalt de klant de vaste rente plus een opslag, 
ook wel financieringsrente genoemd. De renteswap heeft tijdens de 
looptijd een marktwaarde (koers). Dit zijn simpel gezegd alle 
toekomstige rentebetalingen van de renteswap. Naarmate de looptijd 
van de renteswap verstrijkt neemt de marktwaarde weer af, totdat deze 
aan het einde weer nul is. Partijen zijn dan elkaar over en weer niet 
langer rentebetalingen verschuldigd. Al met al een behoorlijk 
ingewikkelde constructie, met veel heen-en-weer-geschuif. Als je dit 
niet goed begrijpt, denk je dat de gemiddelde mkber wel in staat is dit 
te doorgronden? 


Een ingewikkeld product dus die renteswap. Omdat dit een 
financieringsconstructie is die normaliter alleen voorkomt in de 
professionele handel kreeg ik meteen het gevoel dat dit product niet 
geschikt was voor deze, door de bank zo gekwalificeerde, niet- 
professionele klant. Of beter gezegd, het is een constructie die alleen 
thuishoort bij grote financiële instellingen die dagelijks handelen in dit 
soort producten en die ook begrijpen. Het zijn zeer verraderlijke 
producten als je geen kennis van zaken hebt. Mijn eerste gedachte was 
dan ook dat in deze betreffende zaak een verkoper van de bank uit de 
bocht was gevlogen en het verkeerde product had geadviseerd aan de 
ondernemer in kwestie. Ik dacht bovendien toen nog dat deze zaak op 
zichzelf stond. 


Deze ondernemer, eigenaar van een winkelketen in jeans met meer dan 
vijftig vestigingen in Nederland, was verbolgen over het feit dat hij 
enorme liquiditeitsopslagen moest betalen, in de vorm van een hogere 
rente, aan zijn huisbank ING. En dit ook nog eens vanwege de 
renteswap die hij op advies van de bank in vertrouwen had afgenomen. 
Hij vond het onverbiddelijk, omdat hij zich met het product juist tegen 
een stijgende rente had afgedekt en daarmee ook tegen 
kostenstijgingen. Hij financierde bovendien altijd met hele korte 


looptijden, omdat hij niet afhankelijk wilde zijn van één bank. De bank 
eiste echter bij het afsluiten van zijn lening in het voorjaar van 2008 dat 
hij het renterisico langdurig moest afdekken. Toen ING in 2009 met 
een liquiditeitsopslag op de proppen kwam en die in 2012 tot bijna 3 
procent wilde verhogen, is hij met andere banken gaan praten en had 
bij het Zweedse Handelsbanken een veel scherper tarief aangeboden 
gekregen. Hij besloot in te gaan op het aanbod van Handelsbanken — 
uiteraard een aanbod zonder renteswap, want daar wilde hij niet nog 
eens intuinen. Bovendien deed Handelsbanken niet aan renteswaps en 
had deze bank de twee keuzes voor een financiering die elke klant van 
banken sinds jaar en dag kent: een lening met een vaste rente en een 
lening met een variabele rente. 


Dit overstappen naar een andere bank ging echter niet zomaar volgens 
ING. De klant kon kiezen: ofwel de negatieve marktwaarde van de 
swap afkopen, dan wel deze marktwaarde afdekken door zelf een 
geldbedrag als onderpand (margin) te storten. Dit onderpand zou tot 
aan het einde van de renteswap bij ING geparkeerd moeten blijven tot 
deze zou aflopen en de marktwaarde weer nul zou zijn. Ook dit aspect 
van de financieringsconstructie was tijdens het afsluiten niet toegelicht 
door ING. En tijdens de looptijd van de renteswap werd dit door de 
bank zo verhullend mogelijk aan de klant gepresenteerd. 


Ik was inmiddels geïnteresseerd geraakt in deze zaak en ben de 
belangen van deze ondernemer gaan behartigen. Namens de klant heb 
ik de renteswap buitengerechtelijk vernietigd op grond van dwaling en 
een bedrag van € 700.000 aan betaalde liquiditeitsopslag 
teruggevorderd. ING wees die vernietiging van de hand en was ook 
geenszins bereid tot een schikking. Wij hebben toen voorgesteld te 
herfinancieren bij Handelsbanken, de zaak aan de rechter voor te 
leggen en tot die tijd de kosten van de swap door te betalen. ING 
stemde in, maar dit verliep niet zonder slag en stoot. Zo heeft de 
huisadvocaat van ING, nog geprobeerd deze oplossing te dwarsbomen 
door in een brief op hoge poten te suggereren dat de ondernemer 
mogelijk niet voldeed aan zijn verplichtingen. 


In geval van (dreigend) verzuim kon ING namelijk contractueel de 
swap beëindigen en de negatieve waarde opeisen. In de praktijk 


betekent dit dat de bank het geld afschrijft van het tegoed van de 
zakelijke bankrekening van de klant en deze desnoods op negatief zet. 
In het laatste geval geeft de bank de hypotheekrechten pas vrij nadat de 
bankrekening door de klant weer is aangevuld en die weer een positief 
saldo heeft. Dit was voor de bank aantrekkelijk, want zodoende kreeg 
de bank ineens alle toekomstig verschuldigde rentebetalingen. ING 
bleek bovendien samen met andere grootbanken de afspraak te hebben 
gemaakt dat klanten hun swaps bij herfinanciering moesten meenemen 
naar de andere bank, dan wel de swaps moesten beëindigen door de 
negatieve waarde van de swaps te voldoen aan de bank. Swaps zijn 
echter niet verhandelbaar, dus in de praktijk betekende dit dat bij een 
overgang naar een andere bank de swap eerst moest worden beëindigd 
bij de oude bank. 


Bij de overgang herfinancierde de nieuwe bank de oude swap met een 
nieuwe swap op basis van dezelfde voorwaarden. Echter, en passant 
repareerde de nieuwe bank stiekem de inmiddels bij grootbanken 
bekende problemen met renteswaps in de nieuwe 
renteswapdocumentatie. Zo gingen zij bijvoorbeeld expliciet opnemen 
dat zij bij een renteswap de opslag mochten verhogen. Niet alle banken, 
zoals Handelsbanken, hebben echter een vergunning voor het sluiten 
van renteswaps. Een overgang van de renteswap van ING naar 
Handelsbanken was daardoor niet mogelijk. Om deze reden deed ING 
dus een beroep op (dreigend) verzuim met als doel de renteswap 
eenzijdig te beëindigen. De bank beoogde zo mijn klant in een positie 
te manoeuvreren de negatieve waarde van de renteswap — ter grootte 
van ongeveer € 1,1 miljoen — aan de bank te voldoen. 


Het appel op verzuim dat ING aanvoerde was natuurlijk onzin, want de 
betreffende klant betaalde keurig iedere maand de rentekosten. Hij was 
boos over de verhoging van de rente als gevolg van de liquiditeitsopslag 
en wilde overstappen naar een andere bank. Ik heb als advocaat 
namens de klant hevig verzet geboden en uiteindelijk kunnen 
bewerkstelligen dat de swap tot het einde van looptijd van de renteswap 
mocht blijven lopen bij ING en we verder de uitkomst van de 
rechtszaak zouden afwachten. Voorwaarde was wel dat de klant een 
geldbedrag van € 675.000 op een geblokkeerde margin-rekening moest 


storten en daarnaast € 675.000 voor een extra hypotheek. Bij elkaar 
vroeg ING dus ruim € 1.350.000 aan onderpand om de herfinanciering 
te faciliteren. 


Let wel: mijn klant in deze zaak is een succesvolle ondernemer en was 
financieel in staat zowel dit enorme bedrag aan onderpand op te 
hoesten als een procedure op te starten over deze liquiditeitsopslagen. 
Bovendien was hij vanwege zijn financiële positie in de gelegenheid een 
lagere rente te bedingen bij Handelsbanken. Dit is voor de meeste 
ondernemers niet weggelegd, waardoor zij geen kant op konden en 
zich moesten schikken naar de grillen van hun bank. 


Door de felheid en toonzetting van de brief van de advocaat van ING 
was ik wel wakker geschud. Gezien de talloze wetsovertredingen in het 
dossier had ik verwacht dat mijn klant en ik er wel uit zouden komen 
met de bank. Zeker naarmate ik meer kennis kreeg van de omvang van 
de problematiek en van de interne praktijken om deze obstakels weg te 
poetsen, was mijn verwachting dat de bank uiteindelijk eieren zou 
kiezen voor haar geld en de zaak zou willen schikken. In dat geval zou 
de ondernemer hoogstwaarschijnlijk met € 500.000 genoegen hebben 
genomen. Nu heeft de ING de zaak over de liquiditeitsopslagen in 
zowel hoger beroep als de Hoge Raad verloren en uiteindelijk ruim € 
1.000.000 (€ 700.000 plus achterstallige rente) moeten betalen aan de 
ondernemer. 


Hoe dan ook, ING besloot niet te schikken waarop wij overgingen tot 
het dagvaarden van ING, dat was in december 2012. De inzet: het 
bevestigen van de buitengerechtelijke vernietiging van de renteswap op 
grond van dwaling. Daarnaast: het terugvorderen van alle 
rentebetalingen die waren terug te leiden tot de swap van ten minste 
een bedrag ter grootte van de liquiditeitsopslagen à raison van € 
700.000. 


Het leegmelken van ondernemers 


De ondernemers van het boerenbedrijf in de openingsscène kwamen 
bij hun bank terecht bij de afdeling Bijzonder Beheer, ondanks dat zij 
elke maand hun betalingsverplichtingen voldeden. Bijzonder Beheer is 
normaliter een speciale afdeling binnen banken waarbij klanten die 
binnen hun bedrijf verlies draaien speciale aandacht krijgen. In de 
praktijk niet zo zeer om deze klanten weer winstgevend te krijgen, 
maar vooral om ervoor te zorgen dat de bank haar eigen zekerheden 
veiligstelt. Bij voorkeur voordat andere schuldeisers met deze 
zekerheden aan de haal gaan. 


De afdelingen Bijzonder Beheer van de banken hebben duizenden 
klanten het vel over de neus gehaald om de liquiditeitstekorten van 
banken aan te vullen — liquiditeitstekorten die banken dus zelf hebben 
veroorzaakt met hun op winst beluste verdienmodel. Dit was het 
startschot voor de grootbanken om extra inkomsten te genereren, hun 
klantenbestand op te schonen en eens kritisch de waarde van hun 
onderpand onder de loep te nemen. Dit waren klanten die net als de 
boer en boerin in de openingsscène gewoon elke maand netjes hun 
rente en aflossingen van hun leningen betaalden. De banken deden dit 
door het eisen van: niet-overeengekomen aflossingen; extra onderpand 
in cash of in de vorm van hypotheekrechten; het laten uitvoeren van 
kostbare taxaties van het onderpand; en talloze renteverhogingen. 


Dit uitbuiten van ondernemers in Bijzonder Beheer — een geschikter 
woord dan uitbuiten bestaat niet — bleef zoals gezegd niet alleen 
beperkt tot het mkb. Des te opmerkelijker is dat grootbanken nog 
steeds de renteswaps aanprijzen met als argument dat je hiermee het 
renterisico afdekt, terwijl nu duidelijk in de documentatie van de 
banken staat dat de opslagen variabel zijn. Deze renteswaps zijn dus 
nog altijd een ‘spel zonder nieten’ voor de bank, oftewel de bank kent 
alleen winsten, verlies is uitgesloten. 


Voor nu beperken wij ons tot het mkb dat in Bijzonder Beheer is 
terechtgekomen. Dit onderwerp is niet nieuw. In talloze geschreven 
media (zoals de platformen voor onderzoeksjournalistiek Follow the 
Money en Investico) en in diverse televisieprogramma's (zoals de 
Zembla-aflevering Bang voor de bank) is dit onderwerp uitgediept en 
toegelicht. Vooral rondom 2015. De grap, hier niet gevolgd door een 
lach, is dat hierna nagenoeg niets is veranderd, ondanks de druk die is 
uitgeoefend vanuit verschillende partijen — belangenorganisaties, 
media, bepaalde politici — op de politiek en de banken. De media 
waren het onderwerp op een gegeven moment wat beu en de interesse 
voor dit schandaal verdween. De spindoctors hebben hier een 
belangrijke rol gespeeld door het probleem zo veel mogelijk in de 
media te downplayen. 


Zelfs het rapport van Lawrence Tomlinson, een ondernemer uit het 
Verenigd Koninkrijk die op 25 november 2013 een boekje opendeed 
over de Bijzonder Beheer-praktijken van Royal Bank of Scotland (RBS) 
werd in Nederland door grootbanken naar het rijk der fabelen 
verwezen. Hun lezing was dat hun overzeese collega-bankiers in geen 
enkel opzicht zijn te vergelijken met de Nederlandse grootbanken. Ook 
de bevindingen van journalist en antropoloog Joris Luyendijk in zijn 
boek Dit kan niet waar zijn: Onder bankiers over de Londense City, het 
financiële hart van de Britse hoofdstad, wuifden de banken weg met 
hetzelfde verweer. Luyendijk was in 2011 met zijn gezin verhuisd naar 
Londen. Hij deed voor The Guardian onderzoek naar de bankenwereld 
en schreef daar blogs over. Hij concludeerde in zijn in 2015 
gepubliceerde boek dat het riskante gedrag van bankiers overal in de 
bancaire sector plaatsvindt, dus ook in Nederland. 


Het wegkijken door de Nederlandse mainstream media is uiterst 
zorgelijk en bovendien onbegrijpelijk als je ziet welke praktijken 
banken erop nahouden bij het Bijzonder Beheer. De werkwijze van 
deze afdelingen van de bank zouden een niet-aflatende 
verontwaardiging moeten veroorzaken. Deze wanpraktijken vormden 
namelijk op zichzelf een extra verdienmodel voor de bank. Kwam je als 
ondernemer bij Bijzonder Beheer terecht, dan was je de pineut. De 
kans dat je hier weer uit kwam, was minimaal. Ondanks 


voorwendselen van de bank dat zij beoogt de ondernemer financieel 
weer gezond te maken, wordt hij langzaam leeggemolken. 


Ondernemers die hun leven lang hebben gewerkt en daarmee een 
privévermogen hebben weten te vergaren, zijn eerder de klos dan 
ondernemers waarbij niets te halen valt. Naast dat banken inzicht 
hebben in de privé-bankrekeningen van ondernemers omdat al het 
betalingsverkeer via dezelfde bank moet lopen, eisen banken namelijk 
dat ondernemers al hun financiële gegevens kenbaar maken, zowel 
zakelijk als privé. Zo geven klanten een volmacht dat de bank alle 
informatie die zij nodig acht mag opvragen bij de accountant van de 
klant. Bovendien moet de klant jaarlijks zowel de jaarrekening(en) als 
zijn opgave voor de inkomstenbelasting overleggen aan de bank. 
Banken hebben op deze manier bijvoorbeeld inzage in persoonlijke 
inkomsten en het vermogen van de klant. Zo weten ze of een 
persoonlijke borgstelling mogelijk lucratief is voor de bank. Bij weinig 
zakelijke bezittingen (onderpand) heb je als ondernemer nog de kans 
dat de bank een extra lening verstrekt voor het veiligstellen van de 
extra zekerheden voor de bank vanuit privé op de lange termijn. Heb je 
‘het ongeluk’ wel voldoende bezittingen te hebben, dan gaat de bank 
vol gas om die zekerheden voor de bank zo snel mogelijk binnen te 
halen. 


De manieren waarop dit gebeurde in Bijzonder Beheer zijn talrijk. Wij 
beperken ons hier tot een veelvuldig gehanteerde methode: de 
hierboven aangehaalde persoonlijke borgstelling. Dit betekent dat de 
ondernemer privé borg staat voor het nakomen van de zakelijke 
financiering. Dit gaf banken een sterk dwangmiddel. In het geval dat 
het zakelijk de verkeerde kant op ging, eisten ze dat ondernemers ook 
vanuit hun privévermogen borg zouden staan met bijvoorbeeld de 
eigen woning. De bank stelde dit als voorwaarde voor het verlengen 
van de bedrijfsfinanciering, zoals een verlenging van slechts één jaar. 
Uit angst voor de bank konden ondernemers eigenlijk niets anders dan 
akkoord gaan, want zonder bedrijfsfinanciering is er geen 
onderneming meer. Dan ben je niet meer in staat je medewerkers en 
toeleveranciers te betalen of om investeringen te doen. 


Bij veel ondernemers was bovendien de financiering van de eigen 


woning een onderdeel van de bedrijfsfinanciering. In het geval dat het 
zakelijk misging, stond de klant ook privé op straat. Als dwangmiddel 
zegde de bank alle kredietovereenkomsten op, zonder meteen tot 
executie over te gaan. Op deze manier werd de klant een financiële 
melkkoe van de bank. Niet gehoorzamen leidde immers mogelijk tot 
(executie-)verkoop van de eigen woning op het moment dat de 
financiering formeel was beëindigd. 


Zodra de bank het touw om de nek van de klant had gelegd, verhoogde 
de bank de rentekosten en andere kosten van adviseurs, taxateurs en 
accountants. De strop werd steeds strakker aangesnoerd. Dit ontnam 
klanten de adem en zo werd het voor hen steeds lastiger aan hun 
verplichtingen te voldoen, omdat tegelijkertijd de hoogte van de 
aflossingen toenamen en de bank de ruimte van het werkkapitaal (het 
rekening-courantkrediet) omlaag schroefde. Al het geld dat nog werd 
verdiend ging linea recta naar de bank en opgebouwde 
(pensioen)reserves verdwenen als sneeuw voor de zon. 


Bij ondernemers die tegengas gaven, dreigde de bank met een 
executoriale verkoop van de bezittingen. Vaak gebeurde dit onder de 
noemer dat banken dit wel moesten doen uit het oogpunt van de 
zorgplicht die ze hebben ten opzichte van hun andere klanten. Veel 
ondernemers gingen ten einde raad dan maar akkoord met een 
verplichte onderhandse verkoop, voor een prijs ver onder de werkelijke 
waarde en bleven met dikke restschulden achter. Als de klant helemaal 
tot de laatste cent was uitgekleed, trok de bank alsnog de stekker uit de 
financiering. Vaak was op dat moment een groot deel van het 
privévermogen van de ondernemer verdwenen in de zakken van de 
bank. Het is zelfs voorgekomen dat de bank bij het verkopen van de 
eigendommen van de klant zelf de koper was en zich de bezittingen 
toe-eigende voor een fractie van de werkelijke waarde. Door deze 
mensonterende praktijken zijn veel levensvatbare ondernemingen 
failliet gegaan en zijn mensen die hun leven hadden gewijd aan hun 
bedrijf de vernieling in geholpen. Naast de omvangrijke zichtbare en 
onzichtbare financiële schade is de maatschappelijke en sociale misère 
immens en veelal onherstelbaar. 


Scène 2 


En de boer, hij ploegde voort 


Gekromd boven de tafel bekijkt de boer de melkopbrengst van zijn 
koeien. Alles in zijn lichaam doet pijn. Hij vloekt een onduidelijke 
vloek en mompelt in zichzelf dat die verdomde koeien weer minder 
melk hebben geproduceerd. Misschien ben ik te onaardig tegen ze, 
denkt hij. Hij is de laatste maanden zichzelf niet meer, zo houdt hij 
zichzelf voor. Hij snauwt de hele dag, heeft nergens meer plezier in en 
als hij eerlijk is, hoopt hij dat het allemaal op een dag voorbij is. Al die 
toestanden met de bank, hij heeft er geen kracht meer voor. 


Elke dag is hij ermee bezig, van ’s ochtends vroeg tot ’s avonds laat. En 
in de nacht ligt hij in zijn bed te malen, zoekend naar een oplossing, die 
maar niet voor zijn geestesoog wil verschijnen. Zijn vrouw is nu al 
maanden overspannen, slikt antidepressiva en ligt hele dagen in bed. 
Het is inmiddels een rotzooi in huis, hij kan het niet meer bijbenen. Hij 
heeft nog overwogen huishoudelijke hulp te zoeken, maar heeft dat 
toch maar niet gedaan. Zulke uitgaven kunnen zij zich niet meer 
permitteren. 


Terwijl hij het water voor de thee op het fornuis zet, laat hij de 
gebeurtenissen van de afgelopen jaren nog eens de revue passeren. Hij 
kan het niet laten. Hij moet en hij zal een oplossing vinden. Dat is hij 
verplicht, vindt hij — verplicht aan zijn vrouw, zijn kinderen, zelfs aan 
zijn vader, moeder en grootouders, hoewel die er allang niet meer zijn. 
Hij kan er met niemand over praten, want hij schaamt zich dat het 
zover is gekomen. 


De afgelopen jaren had de bank de duimschroeven steeds verder 
aangedraaid. Alles had hij geprobeerd, maar tegen de bank was niets te 
beginnen. De bank was gewoon te sterk voor hem. Hevig had hij zich 


verzet tegen het voorstel van de bank om privé borg te staan voor de 
lening die ze voor de kredietcrisis hadden afgesloten, maar uiteindelijk 
was hij door de knieën gegaan omdat de bank bleef dreigen dat er 
anders geen andere oplossing was dan de lening te beëindigen. Dan 
zouden ze een schuld van tonnen hebben bij de bank en was alles 
verloren. Ze konden geen kant op. 


Een paar maanden later, nadat hij tegen heug en meug akkoord was 
gegaan met het privé borg staan voor de lening en de renteswap, was de 
meneer van de bank weer langs geweest. Er waren opnieuw problemen, 
zo werd hun verteld terwijl de bankmeneer nipte van zijn koffie. De 
boerencake hadden ze dit keer maar achterwege gelaten. Het was een 
koel en zakelijk gesprek. Het nieuwe probleem kwam erop neer dat de 
waarde van het onderpand was verslechterd door de kredietcrisis. Dit 
keer had de man van de bank een opzeggingsbrief van de zakelijke 
financiering bij zich. Volgens de man van de bank betekende dit niet 
dat hij meteen de leningen zou moeten terugbetalen, maar opgezegde 
leningen gaven de bank juridisch meer ruimte de eigen positie veilig te 
stellen als kredietgever. De bank kon nu ieder moment de borg 
uitwinnen, dus ook hun opgebouwde pensioenvermogen en zelfs het 
appartement van hun zoon liep gevaar. Hij mocht al maandenlang geen 
privéuitkeringen meer doen uit het bedrijf, waarop zij hun spaargeld 
hadden moeten aanspreken. 


De woonboerderij was onderdeel van de zakelijke financiering, dus als 
het echt mis zou gaan stonden ze op straat. Die wetenschap maakte 
hem misselijk. Nu de leningen waren opgezegd, stond het water hem 
tot aan de lippen. Door de handelingen van de bank werd hun 
financiële positie met de dag slechter. In de tussentijd had de bank hen 
namelijk ook verplicht een adviseur te nemen die hen zou helpen de 
boel financieel weer op orde te krijgen. Hij had nog gezegd dat dit 
helemaal niet nodig was omdat het boerenbedrijf, ondanks de crisis, 
nog prima draaide. En dat de financiële problemen die ze hadden 
alleen maar waren voortgekomen uit de extra rente die ze moesten 
betalen vanwege de liquiditeitsopslagen die de bank hun oplegde en de 
extra bedragen die ze buiten de afspraken om hadden moeten aflossen. 
De ingehuurde adviseur had dus niets voor hen kunnen betekenen. Zij 


wel voor de adviseur, want voor zijn werkzaamheden had hij nu al twee 
jaar achter elkaar € 80.000 per jaar aan hen gefactureerd. Nu hadden ze 
eigenlijk niets meer, behalve veel stress. Ze waren al een tijd bang dat 
ieder moment een deurwaarder op de stoep zou staan en dat ze onder 
de brug zouden eindigen. 


Maar wat hem nog het meest dwars zat, was de renteswap die ze 
destijds verplicht moesten afnemen voor het verkrijgen van de lening 
voor het bouwen van de nieuwe stallen. Die swap kostte hem 
handenvol geld en leverde uiteindelijk niets op. De renteswap zou 
immers de rente vastzetten, zo was hem destijds voorgehouden, maar 
ze betaalden alleen maar meer en meer rente. Bovendien was hij door 
berichtgeving in de media erachter gekomen dat de renteswap een 
koers had die op en neer ging en bovendien van invloed was op zowel 
de hoogte van zijn aflossingen als op het verstrekte onderpand. Door 
het dalen van de rente werd de koers van de renteswap steeds 
negatiever en die koers had de bank als extra schuld, die de 
bankmeneer nota bene had omgeschreven als een kosteloos extraatje, 
gekoppeld aan zijn hypotheek. Uit woede trapte de boer, zonder dat hij 
het doorhad, tegen een tafelpoot. Het servies dat erop stond rammelde 
vrolijk. 


Het begon ermee dat de renteswap kort na het aangaan van de lening 
was ingegaan — een lening die deels een herfinanciering was voor een 
eerdere lening en deels bestemd was voor de bouw van de nieuwe 
stallen. Maar de bouw van de stallen had vertraging opgelopen omdat 
de benodigde vergunning nog niet was afgegeven. Hoewel hij een 
bouwkrediet had gekregen en de lening pas zou worden verstrekt op 
het moment dat de vergunning rond was, was de renteswap wel 
gewoon ingegaan. Naar hij nu begrijpt had de renteswap betrekking op 
de gehele hoofdsom van de nog niet verstrekte lening, waardoor ze 
iedere maand veel rente moesten betalen zonder dat de financiering 
zelf dus was verstrekt. Doordat de koers van de renteswap na 
aanbreken van de kredietcrisis door het verlagen van de marktrente 
steeds negatiever was geworden, waren zij volgens de bank in verzuim 
en ging de bank allerlei maatregelen nemen. 


Toen de vergunning er eindelijk was, kon de bouw beginnen, maar 


waarvoor eigenlijk? Inmiddels zaten ze tegen een faillissement aan. 
Ondanks de aflossingen, de privéborgstelling en extra aflossingen aan 
de bank bleven ze bovendien — ‘nondeju nog aan toe!’ — rente betalen 
over de hele hoofdsom van de renteswap. Daar had de bank destijds 
niets over gezegd. De bank bleek niet met de aflossingen rekening te 
hebben gehouden bij het afsluiten van de renteswap, waardoor hij 
opnieuw rente moest betalen, zonder dat daar financiering tegenover 
stond. In de tussentijd had de bank hen ook nog eens gedwongen een 
deel van de renteswap te beëindigen om dit probleem te verkleinen en 
moest hij een boete betalen aan de bank van bijna € 100.000. De bank 
had dit bedrag zonder zijn toestemming van zijn rekening-courant 
krediet afgeschreven, waardoor zijn limiet was overschreden. Nu moest 
hij nog meer aflossen en een nog hogere rente betalen. Hij had hierover 
nog met de bank gebeld, over zijn woorden struikelend van woede. 
Maar de bankmeneer had gezegd dat er niets anders op zat en daarbij 
gezegd dat de bank anders genoodzaakt was het gebruik van hun 
bankrekeningen aan banden te leggen. Dit zou betekenen dat ze voor 
iedere uitgave eerst contact moesten opnemen met de bank. Dan 
konden ze niet eens meer betalingen verrichten, bijvoorbeeld aan de 
leveranciers van het veevoer. 


De boer is er inmiddels bij gaan zitten en zit in gedachten verzonken 
letterlijk en figuurlijk met zijn handen in het haar. Het gestommel op 
de trap heeft hij niet gehoord en hij schrikt dan ook op als hij een 
warme hand op zijn schouder voelt. Jean-Pierre, wat is er aan de 
hand? hoort hij zijn vrouw zeggen. “Waarom haal je de ketel niet van 
het vuur? Het water kookt al minutenlang. Hoor je dat niet?’ De vrouw 
van de boer loopt naar het fornuis en zet het gas uit. Nafluitend komt 
de ketel tot bedaren. De boer kijkt zijn vrouw aan en voelt tranen in 
hem opwellen. Het besef dat alles verloren is, kan hij niet langer voor 
zich houden en hij barst in snikken uit. Zijn vrouw loopt naar hem toe. 
Hij staat op en neemt haar in zijn armen. Minutenlang staat ze zo. Hij 
schokschoudert, zijn vrouw troost hem. Hij opent zijn ogen en ziet in 
de verte een auto komen aanrijden. Het is een auto die hij niet kent. Hij 
wrijft de tranen uit zijn ogen en kijkt nog eens goed. Gelukkig is het 
niet de auto van de man van de bank. Maar wie is het dan wel? 
Niemand heeft zich aangekondigd, zover hij weet. Zou het soms.… ja 


natuurlijk, het is de deurwaarder, de deurwaarder voor wie ze al zo lang 
bevreesd zijn sinds de kredietovereenkomsten door de bank zijn 
opgezegd. 


‘Kom mee, zegt de boer tegen zijn vrouw en hij trekt haar mee de trap 
op. In de slaapkamer gaan ze in bed liggen en trekken de dekens over 
zich heen. Als ze eenmaal liggen, vraagt zijn vrouw wat er aan de hand 
is. ‘Ssst, fluistert de man. ‘De deurwaarder komt eraan, we doen maar 
net of we niet thuis zijn. ‘Maar we zijn altijd thuis, zijn we niet binnen 
dan zijn we op het erf of in de stallen? De boer mompelt dat ze haar 
mond moet houden. Hij spitst zijn oren. Hij hoort de auto voor de 
woonboerderij tot stilstand komen. Portieren hoort hij dichtslaan, 
daarna het geluid van voetstappen over het grindpad. Gemorrel aan de 
deur. Gelukkig heeft hij de deur op slot gedaan, realiseert de boer zich 
tevreden. 


In de verte hoort de boer geroep over het erf. “Waarom slaat de hond 
niet aan?’ vraagt hij zachtjes aan zijn vrouw?’ Zijn vrouw zegt dat ze het 
niet weet. De boer voelt zijn vrouw rillen. Dan hoort hij weer 
gerommel aan de deur, daarna gestommel in de keuken. ‘Potdorie, ze 
zijn gewoon naar binnen gegaan. Zouden ze het slot hebben 
geforceerd?’ De boer voelt zijn slapen kloppen van woede. Voorzichtig 
slaat hij de deken van zich af, staat op en loopt op kousenvoeten naar 
de deur van de slaapkamer. Zachtjes opent hij de deur en legt zijn oren 
te luisteren. Hij hoort twee stemmen fluisteren tegen elkaar. Een man 
en vrouw. ‘Het zijn er twee!’ fluistert hij naar zijn vrouw. ‘Nu is het 
genoeg, sist hij. Hij schuifelt naar de kast in het besef dat daar een 
honkbalknuppel staat, voor het geval dat. ‘Niet doen, niet doen, 
jammert zijn vrouw zachtjes. Maar de boer luistert niet naar zijn 
vrouw, pakt de honkbalknuppel, gooit de deur open en stormt de trap 
af. ‘Mijn huis uit, stelletje tuig! schreeuwt hij. 


Dan ziet hij tot zijn verbijstering Tjeerd staan, zijn zoon en een hem 
onbekende vrouw die verschrikt achteruitdeinst. ‘Pa, zegt Tjeerd. ‘Gaat 
alles goed? Wij wilden jullie verrassen. Mag ik je voorstellen aan Laura, 
mijn nieuwe vriendin! 


Een makkelijk te verschalken prooi 


Het immorele, gewetenloze handelen van banken in de omgang met 
hun klanten bereikte het dieptepunt met de onrechtmatige verkoop van 
renteswaps aan het mkb en (semi)publieke instellingen. Dit met als 
doel het maximaliseren van de winstgevendheid van banken, ten 
faveure van hun aandeelhouders en de bonussen voor de bankiers zelf. 
Onrechtmatig omdat banken hun klanten niet hebben geïnformeerd 
over alle facetten van de werking van renteswaps. Bovendien zijn deze 
producten in de basis ongeschikt voor niet-professionele klanten die de 
rente van hun financiering dachten te maximeren. Hadden klanten wel 
geweten dat ze de rente helemaal niet vast zouden zetten met een 
renteswap — de reden dat ze de renteswap afsloten — en dat de 
mogelijkheid bestond dat ze te maken zouden krijgen met torenhoge 
kosten, dan hadden zij dit product nooit afgenomen. 


Dit is niet alleen onrechtmatig, maar zet ook vraagtekens bij de 
geldigheid van de totstandkoming van de overeenkomst tussen de bank 
en de klant. Juridisch beland je dan bij het vraagstuk van de 
wilsvorming. Is de wil van de klant bij het sluiten van de swap 
gebrekkig tot stand gekomen of ontbrak die wil zelfs helemaal? In dat 
eerste geval wordt in de wet dan gesproken over bijvoorbeeld dwaling, 
bedrog of misbruik van omstandigheden. Zoals we later nog in de 
Dagboeken van Hester aanstippen, is dwaling door zowel het Hof 
Amsterdam (op 15 september 2015) als de Hoge Raad (op 4 oktober 
2019) bevestigd. Dit betekent dat de renteswap is vernietigd — en dus 
nooit heeft bestaan — omdat deze onder invloed van dwaling tot stand 
is gekomen en bij een juiste voorstelling van zaken niet zou zijn 
gesloten. 


Een toewijzing van dwaling door een rechter is ingrijpend, omdat de 
overeenkomst wordt geacht nooit te hebben bestaan. Toen Hester als 
advocaat de swap in 2012 namens de klant buitengerechtelijk 


vernietigde, wist zij nog niet wat zij nu allemaal weet. Zij is met de 
kennis van nu van oordeel dat publiekelijk de vraag moet worden 
gesteld of hier niet sprake is van bedrog, nu een constructie bestaande 
uit een lening met een swap — in tegenstelling tot een gewone 
rentevaste lening — een tussentijdse, doorlopende marktwaarde kent. 
Met als gevolg dat de bank naar eigen inzicht de rente vanaf dag één 
onbeperkt mag verhogen zonder dat de klant de mogelijkheid heeft de 
renteswap boetevrij te beëindigen. 


Er is hier duidelijk sprake van onjuiste voorlichting en het opzettelijk 
verzwijgen van informatie die relevant was voor de klant en die de 
bank verplicht was hem te geven. Daarnaast zijn klanten door het 
gebruik van het kosteloos extraatje als ‘kunstgreep’ bewogen tot het 
sluiten van een swap. Juridisch zou je nog een stap verder kunnen gaan 
door te stellen dat er eigenlijk nooit een swapovereenkomst tot stand is 
gekomen. De swap hoeft dan niet vernietigd te worden, want deze heeft 
nooit bestaan. Het is immers verdedigbaar dat geen enkel weldenkend 
mens een swap zou afsluiten voor het afdekken van zijn eigen 
renterisico als hij daar het renterisico van de bank voor in de plaats 
krijgt en mogelijk te maken krijgt met een onbeperkte rentestijging. 


Wat we eerder al duidelijk hebben gemaakt, is dat banken buiten 
medeweten van hun klanten extra geldbedragen opboekten op een 
geblokkeerde rekening op naam van hun klanten, het zogeheten 
kosteloos extraatje dat niet zo kosteloos bleek te zijn. Dit geldbedrag 
was op grond van de voorwaarden van de bank verpand aan de bank, 
waardoor de bank het beschouwde als liquide onderpand (margin), al 
lijkt dit ook juridisch niet houdbaar. Het kosteloos extraatje verhulde 
de negatieve marktwaarde van de renteswaps voor de klant, totdat de 
rente sterk ging dalen en het door de bank opgeboekte kosteloos 
extraatje niet langer voldoende bleek te zijn. Later in het boek tonen we 
aan dat banken dit extra krediet in de vorm van margin na het 
uitbreken van de kredietcrisis verwijderden van zowel de balans als uit 
de interne administratie en de contracten met klanten. De benodigde 
liquiditeit van deze opgeboekte margin bleken de banken namelijk niet 
te hebben, waardoor banken werden geconfronteerd met 
liquiditeitsproblemen. 


Om deze liquiditeitsproblemen het hoofd te bieden hebben de 
grootbanken besloten de benodigde liquiditeit ‘op te halen’ bij hun 
meest kwetsbare klanten: het mkb en (semi)publieke instellingen. En 
binnen deze groep waren de mkbers de gemakkelijkste prooi ten 
behoeve van het verbeteren van de liquiditeitspositie van de 
grootbanken die zich bezighielden met de verkoop van renteswaps. Het 
mkb is namelijk het minst van alle klanten in staat zich te verweren, 
zowel juridisch als financieel. Naast de introductie van de 
liquiditeitsopslag hebben de banken de opgeboekte margin (hoog 
liquide onderpand) van de klant verwijderd en vervangen door een 
garantie van de bank. Hierdoor verdween zowel kosteloos extraatje als 
de margin-rekening zelf van de balans van de bank. De garantie had 
echter nog altijd dezelfde kwalijke invloed op de financiële positie van 
de klant, als gevolg van de negatieve marktwaarde en het feit dat de 
garantie van de bank — net als het weggepoetste krediet — werd gedekt 
door de hypotheekrechten van de klant. 


De (semi)publieke instellingen zijn op een andere manier kwetsbaar, 
waardoor zij eveneens een makkelijke prooi zijn voor de bank. Het is 
gebruikelijk in bestuurlijk Nederland dat de old boys (and girls) network 
elkaar baantjes toeschuift. Binnen dit gesloten bolwerk is het kinderlijk 
eenvoudig vriendjes op bestuurlijke functies te krijgen bij 
(semi)publieke instellingen. Zo zijn diverse voormalige ministers, 
staatssecretarissen en andere oud-politici die vanuit de overheid waren 
betrokken bij de staatssteun aan de grootbanken toegetreden tot de 
besturen van grote (semi)publieke instellingen met problematische 
portefeuilles met renteswaps. 


In de scènes over de verkoop van renteswaps en het Bijzonder Beheer 
hebben we gekozen voor de setting van het boerenbedrijf, als 
representant van de hele agrarische sector, een van de benadeelde 
sectoren van renteswaps. Maar daarnaast zijn er vele andere 
gedupeerden, zoals retailbedrijven, horecabedrijven, 
transportbedrijven, fabrieken, producenten, binnenvaartschippers, 
vastgoedbedrijven, drukkerijen en vrije beroepen als apothekers, 
architecten en dokters- en tandartspraktijken. De lijst is eindeloos, 
veelal mooie familiebedrijven die generaties lang waren opgebouwd 


door middel van hard werken. Tot in de verste uithoeken van het land 
tref je gedupeerden aan met een renteswap. Iedere zakelijke klant die 
voor een lening van meer dan € 1.000.000 bij de bank aanklopte, liep de 
kans dat hij een renteswap kreeg aangesmeerd. Zo heeft de Rabobank, 
zeer actief in de agrarische sector, in 2006 haar lokale banken zelfs 
opgeroepen louter leningen met een renteswap in de etalage te zetten. 


Toen de kredietcrisis uitbrak was het in eerste instantie de bank zelf die 
een probleem kreeg als gevolg van het lucratieve businessmodel. Dit 
probleem betrof vooral de waardedaling van de zekerheden 
(onderpand) van de klant als gevolg van de crisis en dat de negatieve 
waarde van de renteswap door het dalen van de rente steeds groter 
werd. Dit veroorzaakte vervolgens een domino-effect van schade en 
ellende. 


Het onderpand dat de klant aan de bank had verstrekt, bestond uit de 
hypotheekrechten van het vastgoed van de klant. Door het dalen van 
de marktwaarde van het vastgoed was de waarde van het onderpand in 
de boeken van de bank niet meer actueel. Bovendien bleken taxaties 
niet periodiek te zijn uitgevoerd, waardoor de grootbanken voor het 
uitbreken van de kredietcrisis geen idee hadden wat de daadwerkelijke 
waarde was van hun onderpand. Leningen waren daardoor risicovoller 
dan hoe deze in de boeken stonden en de waarde van het onderpand 
was bij sommige klanten in werkelijkheid lager dan de hoofdsom van 
de geldlening. Het vastgoed staat dan ‘onder water”. 


Ter illustratie wat het onder water staan van vastgoed betekent voor 
zowel particulieren als zakelijke klanten. De zogenaamde tophypotheek 
is bij consumenten populair. Dit is een hypothecaire geldlening waarbij 
de bank een bedrag verstrekt van meer dan 75 procent van de 
executiewaarde (de waarde bij een gedwongen verkoop). Consumenten 
brengen nauwelijks tot geen eigen geld mee bij de aankoop van een 
woning en willen daarbij de kosten voor aankoop meefinancieren. 
Banken vragen een hogere rente voor een dergelijke lening. Voor de 
kredietcrisis leenden banken aan consumenten zelfs vaak welbewust 
meer uit dan het huis (het onderpand) op dat moment waard was, 
waardoor de woning al meteen onder water stond. 


Voor consumenten levert dit tijdens de looptijd van de 
hypotheeklening geen problemen op, omdat de bank aan consumenten 
niet tussentijds om extra zekerheid mag vragen (hoewel dit bij 
sommige hypotheekverstrekkers is gewijzigd in de algemene 
voorwaarden).® Het wordt echter wel een probleem als de consument 
zijn woning onverwacht moet verkopen door bijvoorbeeld een 
echtscheiding of door het overlijden van de partner. Mogelijk heeft dit 
tot gevolg dat de bank uiteindelijk de consument dwingt de woning 
met verlies te verkopen of deze executoriaal laat verkopen als de 
consument gedurende geruime tijd niet meer in staat is de rente- en 
aflossingsverplichtingen te betalen. Hoewel onderdekking — de 
hypotheeklening is hoger dan de waarde van de woning — voor de 
consumenten in beginsel geen gevolgen heeft voor de financiering, 
vormt dit voor de bank dus wel een probleem. Zoals we hierna nog 
verduidelijken dekken banken zelf namelijk voor eigen rekening het 
renterisico van deze geldleningen af met rentederivaten. Voor deze 
rentederivaten moet de bank op haar beurt onderpand verstrekken aan 
de professionele marktpartij met wie zij de rentederivaten sluit. 


Voor de zakelijke klant heeft het onder water staan van het 
gefinancierde vastgoed mogelijk wel grote gevolgen. In de voorwaarden 
van de bank is namelijk bepaald dat banken extra zekerheden mogen 
vragen in geval het onderpand niet meer toereikend is. Deze bepaling 
hebben banken na het uitbreken van de kredietcrisis misbruikt om 
extra aflossingen en/of hypotheekrechten van de klant te eisen. Voor de 
crisis was het niet ongebruikelijk dat de zakelijke klant 70 procent tot 
wel 110 procent van de waarde van zijn te financieren vastgoed mocht 
lenen. Dit heet in het zakelijke verkeer ook wel de loan-to-value (LTV). 
Deze LTV was echter niet expliciet vastgelegd in de 
kredietovereenkomst. 


Na het aanbreken van de crisis gaf het ontbreken van die afspraken de 
bank de mogelijkheid aan hun winstknop te draaien: vanaf dat moment 
was voor banken een LTV van nog slechts 60 procent aanvaardbaar. 
Banken dwongen klanten op deze wijze extra af te lossen dan wel extra 
zekerheid te verschaffen aan de bank. Doordat de waarde van het 
vastgoed door de bankencrisis daalde, waren banken op deze manier 


toch eenvoudig in staat hun zakken te blijven vullen tijdens de 
kredietcrisis. Banken verplichtten zakelijke klanten bovendien na 
aanvang van de crisis — op eigen kosten! — hun vastgoed periodiek te 
laten taxeren. Dit moest gebeuren door taxatiebureaus uit het netwerk 
van de banken en op basis van een — voor de klant veel minder gunstig 
— taxatiebeleid van de bank. Deze ‘vrindjes’ van de bank taxeerden het 
onderpand veel lager dan de oorspronkelijke op marktwaarde, ofwel 
verkoopwaarde, gewaardeerde taxatie ten tijde van het afsluiten van de 
lening. Door deze handelswijze van de bank werd de stelling die ook de 
bankenman hanteerde in de scène ‘En de boer, hij ploegde voort’ — ‘de 
waarde van het onderpand is niet meer toereikend ten opzichte van de 
hoogte van de lening’ — vanzelf waar. 


6 Na het verschijnen van de eerste druk in juni 2022 heeft ING Bank haar 
hypotheekvoorwaarden voor consumenten gewijzigd en de term schuld- 
marktwaarde-verhouding ingevoerd. Dit betekent dat de bank bij het dalen van 
de marktwaarde van de woning extra aflossing van de schuld en een hogere 
rente mag eisen. De desastreuze gevolgen die wij in dit boek beschrijven voor 
zakelijke kredietnemers kunnen in de toekomst dus ook optreden bij 
consumenten. Het is ons niet bekend of andere hypotheekverstrekkers ook 
deze wijzigingen hebben doorgevoerd in hun algemene voorwaarden; we raden 
u aan goed de kleine lettertjes te lezen van uw hypotheeklening. 


Dagboek Hester 


Dagvaarding ING 


Tijdens het opstellen van de dagvaarding in het najaar van 2012 kwam 
ik erachter hoe het systeem van de negatieve marktwaarde 
administratief werd bijgehouden bij ING en de andere banken. Vanuit 
mijn expertise met renteswaps voor grote financiële ondernemingen 
wist ik dat banken wettelijk verplicht zijn de marginbewakingsplicht uit 
te voeren. Deze verplichting is in het leven geroepen om klanten te 
beschermen tegen financiële verrassingen. Een negatieve marktwaarde 
voor de klant vertegenwoordigt het liquiditeitsrisico van de bank op de 
klant. Als de renteswap een grotere negatieve waarde heeft dan de 
zekerheid die tot dan is verstrekt, dan moet de klant meer geld 
bijstorten — de eerder aangehaalde margin call — om alles weer in 
evenwicht te brengen. Het voordeel van de marginbewakingsplicht is 
dat de klant weet dat de renteswap onder water staat en meer risico 
loopt, terwijl de bank de zekerheid heeft dat de klant in staat is de 
negatieve waarde te betalen op het moment dat het misgaat bij de klant. 
Deze marktwaarde wordt berekend, omdat beide partijen over en weer 
verplichtingen hebben. Een normale geldlening kent een dergelijke 
marktwaarde niet; de bank heeft daardoor bij een normale geldlening 
geen marginbewakingsplicht. 


Het gebruik van swapcontracten tussen banken en andere professionele 
financiële instellingen, zoals verzekeraars en pensioenfondsen (de 
wholesale-markt), is ontstaan voor het los verhandelen van de 
renterisico's van verstrekte financieringen. Banken maken 
renteafspraken met hun klanten en ‘managen’ deze risico's door met 
professionele marktpartijen renteafspraken te ruilen. Deze constructie 
is echter niet geschikt voor niet-professionele klanten die zich bij een 
bank melden voor een financiering. Integendeel, de combinatie lening- 
renteswap had destructieve gevolgen. Bij een normale 


geldovereenkomst met een vaste of variabele rente mag de bank alleen 
om extra onderpand vragen als het onderliggende vastgoed in waarde 
is gedaald. Een dalende rente biedt echter geen juridische grondslag 
voor een bank voor het verlangen van extra onderpand. Dit is het risico 
van de bank en dient ze te managen voor eigen rekening. Enig voordeel 
van deze financieringsconstructie is er dan ook niet voor de klant. 


Dit was de banken natuurlijk bekend. Vandaar dat ze dit 
liquiditeitsrisico van de swap niet onder de aandacht brachten van hun 
niet-professionele klanten. Maar de banken hadden wel een probleem, 
namelijk de eerdergenoemde wettelijke marginbewakingsplicht. Als 
een renteswap van een klant onder water komt te staan, moet daarvoor 
volgens de wet extra onderpand worden verstrekt door de klant in de 
vorm van hoog liquide middelen, zoals cash geld of effecten. Daar zat 
natuurlijk geen enkele klant op te wachten. Om de renteswaps toch aan 
deze klanten te slijten en tegelijkertijd te voldoen aan de 
marginbewakingsplicht tuigde ING een allowancefaciliteit op (dit is het 
kosteloos extraatje). In het zogeheten ING OTC Reporting-systeem 
waarin ING dagelijks de waarde van de renteswaps bijhield, kwam bij 
deze marktwaarde een bedrag te staan dat ‘Margin’ werd genoemd. 
Klanten die in dit systeem keken, begrepen er niets van. Ze zagen 
alleen maar ingewikkelde Engelse, financiële termen en afkortingen. 
Bovendien hadden ze vertrouwen in de bank dat het allemaal wel in 
orde zou zijn. 


Zoals in het vorige dagboek al aan bod kwam, wilde mijn klant 
overstappen naar een andere bank, het Zweedse Handelsbanken. 
Sommige banken, zoals Handelsbanken, waren in de gelegenheid een 
veel lagere opslag aan te bieden, maar waren vanwege het ontbreken 
van een vergunning niet bevoegd de renteswap over te nemen. Zoals 
we in deze zaak zagen, veroorzaakt dit een impasse. Handelsbanken 
wilde namelijk het eerste recht van hypotheek op het te financieren 
vastgoed verkrijgen, maar ING weigerde dit recht op te geven zo lang 
niet een grote som geld als margin (onderpand) ter afdekking van de 
negatieve marktwaarde van de swap was voldaan. Voor veel klanten 
kwam deze eis als een konijn uit de hoge hoed. Zij waren meestal 
minder fortuinlijk omdat zij niet de financiële vrijheid hadden over te 


stappen naar een goedkopere bank. De ING-zaak van de eigenaar van 
de retailketen toonde aan dat alleen vermogende klanten in staat waren 
over te stappen naar een andere bank. 


Mijn eerste dagvaarding in het rentederivatendossier werd uitgebracht 
in december 2012. In deze dagvaarding legde ik mij als onderdeel van 
alle zorgplichtschendingen ook toe op de margin(bewaking)- 
systematiek en het liquiditeitsrisico dat aan deze systematiek kleefde. 
Begin 2012 had ik al namens de klant de renteswap buitenwettelijk 
vernietigd op grond van dwaling. Ik wist eind 2012 tijdens het 
opstellen van de dagvaarding alleen nog niet dat ING op datzelfde 
moment de margin aan het wegpoetsen was door het gehele reporting- 
systeem, inclusief margin en margin-rekeningen voorgoed te 
verwijderen. De eerstvolgende afschriften die ik zou krijgen van mijn 
cliënten — meerdere gedupeerden hadden zich inmiddels bij mij 
gemeld uit onvrede over hun swap — ontvingen zij namelijk pas in het 
begin van 2013. Toen pas bleek dat het hele begrip ‘Margin’ ineens 
nergens meer op de afschriften was te bespeuren. 


Inmiddels is duidelijk dat deze margin(bewaking) door alle 
grootbanken is verwijderd. Daarmee verdween echter nog niet het 
onderpandprobleem. Dit onderpandprobleem had drie oorzaken. Ten 
eerste de waarde van de renteswaps van niet-professionele klanten van 
de bank. De negatieve waarde van hun swaps werd namelijk steeds 
groter naarmate de marktrente verder daalde en de banken daarvoor 
‘nep-liquiditeit’ hadden verstrekt in de vorm van het kosteloos extratje. 
Ten tweede het tekort aan hypotheekrechten van klanten, omdat deze 
rechten door de bank zowel waren gebruikt voor de lening als voor het 
kosteloos extraatje. Ten derde het gebrek aan liquide onderpand van de 
bank zelf. Dit komt aan bod in deel 2 van dit boek. Door deze 
onderpandproblemen kwamen de banken wereldwijd in de problemen. 


Bij Nederlandse banken zijn deze problemen zichtbaar geworden door 
de wettelijke marginbewakingsplicht en het collectief verwijderen van 
de margin en margin-rekeningen uit hun administratie. Door deze 
handelingen hebben de betreffende grootbanken zich schuldig gemaakt 
aan fraude. Ten eerste bij het optuigen van deze systematiek met ‘nep- 
liquide onderpand’ (het kosteloos extraatje) voor het verhullen van het 


liquiditeitsrisico van deze constructie. Ten tweede bij het in strijd met 
de wet (marginbewakingsplicht) verwijderen van de margin en de 
margin-rekeningen. Voor de klant zelf is het echter niet relevant of er 
gebruik was gemaakt van het kosteloos extraatje, omdat ook zonder dit 
zelf gecreëerde onderpand de klant werd geconfronteerd met de 
negatieve waarde van de swaps. De verstrekte hypotheekrechten dienen 
namelijk ook voor de vorderingen die de bank heeft uit hoofde van de 
swap. 


Deze marginbewakingsplicht kende destijds overigens geen Europese 
grondslag. Daardoor is het voor klanten van buitenlandse banken 
moeilijker aan te tonen dat het liquiditeitsrisico, veroorzaakt door de 
renteswaps, op de klant is afgewenteld. 


Voor mij was dan ook meteen duidelijk dat deze klant had gedwaald en 
ik schroomde niet dit standpunt te delen op X, voorheen Twitter. Deze 
constructie is namelijk zó gebrekkig, dat afwijzing van het beroep op 
dwaling in mijn ogen betekende dat het wettelijke artikel over dwaling 
uit het wetboek geschrapt zou kunnen worden. Maar gezien de 
handelswijze van ING voelden de bank en de advocaten die haar 
vertegenwoordigden zich klaarblijkelijk heel sterk in deze zaak, wat mij 
overigens nog meer zorgen baarde. Zeker nu ING vrij eenvoudig bleek 
te winnen bij Rechtbank Amsterdam in november 2013, zonder dat de 
rechter acht had geslagen op de overgelegde afschriften van de margin- 
rekeningen uit het inmiddels gesloten systeem én de afschriften zonder 
margin en margin-rekeningen uit het nieuwe systeem. 


Het liquiditeitsrisico als gevolg van de marginbewakingsplicht is 
vervolgens door Rechtbank Amsterdam stelselmatig in andere 
rechtszaken genegeerd. Zelfs in de prejudiciële vragen die door deze 
rechtbank zijn gesteld aan de Hoge Raad is daar met geen woord over 
gerept. Verschillende rechters van Rechtbank Amsterdam hebben 
tijdens zittingen verteld dat het beleid van deze rechtbank is dat 
rechters de marginbewakingsplicht en de weggepoetste systematiek 
niet behandelen als onderdeel van de procedure. Vanwege die 
stellingname kan ik helaas niet anders concluderen dan dat vraagtekens 
gepast zijn bij de onafhankelijkheid van deze rechtbank. 


Gelukkig was mijn klant in staat een herkansing in hoger beroep 
financieel te dragen. Het Hof Amsterdam erkende namelijk op 15 
september 2015 wel het beroep op dwaling. Deze overwinning voelde 
als gerechtigdheid en ik geloofde op dat moment oprecht dat 
toezichthouder AFM met deze uitspraak haar eerder in 2015 
gepubliceerde rapport zou rectificeren en maatregelen zou treffen voor 
het beschermen van gedupeerde klanten. In dit rapport stond namelijk 
— in strijd met de wet, contracten en systemen — dat de 
marginbewakingsplicht niet gold bij geldleningen in combinatie met 
een renteswap. Dit betekende dat banken de zelf gecreëerde margin 
(onderpand) kon verwijderen. Dit bleek ijdele hoop. Zelfs na talloze 
besprekingen, brieven en uiteindelijk de overwinning bij de Hoge Raad 
op 4 oktober 2019 veranderde er niets. De banken hadden vrij spel en 
wisten dat zij zich alles konden permitteren zonder dat ze daarvoor 
door enige instantie op hun vingers zouden worden getikt. 


Niet alleen de rechtspraak kijkt — al dan niet opzettelijk — de andere 
kant op. Ook de wetenschap en het juridische onderwijs hebben de 
uitspraken van het Hof Amsterdam en van de Hoge Raad links laten 
liggen. Ook hierbij moeten vraagtekens worden gezet. De betreffende 
hoogleraren zijn of waren namelijk verbonden aan gerenommeerde 
advocatenkantoren aan de Zuidas die de grootbanken bijstonden bij 
het verhullen van dit liquiditeitsrisico en het verwijderen van de 
margin en margin-rekeningen. 


Scène 3 


Een dag in het leven van Theo Kocken 


Tokkelend met zijn vingers op het stuur en licht mee neuriënd met 
knock, knock, knocking on heavens door parkeert Theo Kocken zijn 
bolide bij het hoofdkantoor van ING in Amsterdam-Zuidoost. Op weg 
ernaartoe was hij langs de plek gereden waar het nieuwe hoofdkantoor 
van ING langs de A10 de komende jaren zou verrijzen. Iedereen in zijn 
omgeving had intussen al een mening over de artist impressions die zij 
hadden gezien van het futuristische gebouw. Theo behoort tot degenen 
die het gebouw de Kruimeldief noemen, dat hij beter vindt passen dan 
de Schoen, de bijnaam waaraan sommige anderen de voorkeur geven. 
‘Een kruimeldief zuigt overal wat weg, kleine beetjes, zodat niemand 
eigenlijk merkt hoeveel er eigenlijk ingaat, had hij onlangs nog tegen 
zijn vrienden Guus, Rob en Wiet gezegd. Zijn vrienden hadden er 
hartelijk om gelachen en waren het eens geweest dat de Kruimeldief 
ook een passende omschrijving was voor de plannen die hij had voor 
zijn nieuwe bedrijf. ‘Als je hem maar zo af en toe leegt, gaat er nog 
behoorlijk wat in; had Wiet gezegd met een knipoog. Rob had dezelfde 
avond nog toegezegd dat hij en Wiet wilden investeren in zijn plannen. 
‘Die banken gaan 100 procent mee in je verhaal, want met wat ze nu 
doen is geen droog brood te verdienen: En Rob en Wiet wisten hoe je 
geld moest maken, dat hadden zij in al die jaren op de beurs wel 
bewezen. 


Guus was die avond eveneens in een opperbeste stemming. Niet zo gek, 
want hij had in het laatste jaar van de eeuw een topjaar gehad met de 
millenniumbug. Eerder dat jaar had Guus hem op het idee gebracht 
voor zijn nieuwe onderneming. ‘De pensioenwereld heeft te maken met 
fundamentele onzekerheid. Met actief risicomanagement is die 
onzekerheid bijkans geheel weg te nemen, zo had Guus gezegd. 


Het plan dat hij had uitgebroed en die avond met Guus, Rob en Wiet 
naar voren had gebracht, was eigenlijk heel simpel. Het idee was om 
een verbinding tot stand te brengen tussen de kredietnemers van de 
bank aan de ene kant en pensioenfondsen en verzekeraars aan de 
andere kant. Hij wist namelijk via zijn vriend Jean dat het lobbyen voor 
de variabele rekenrente eindelijk zijn vruchten had afgeworpen en ze 
binnenkort hun opgetuigde businessmodel in gang konden zetten. 
Wachten was het nog op het doorvoeren van de beoogde wijzigingen in 
de verslaggevingsregels en het financiële toezichtkader. Als dat was 
gebeurd zouden de pensioenfondsen en de verzekeraars ergens aan het 
begin van het nieuwe millennium de vaste rekenrente loslaten en in 
plaats daarvan met een variabele rekenrente te maken krijgen. 
Aangezien de verwachting was dat de variabele rekenrente lager zou 
zijn dan de vaste rekenrente van 4 procent zou dit een enorm probleem 
opleveren voor bijvoorbeeld pensioenfondsen om hun dekkingsgraad 
op orde te houden. 


Met het wonderproduct rentederivaten zouden de pensioenfondsen en 
verzekeraars alsnog hun boekhoudrente kunnen fixeren tegen een 
hogere rente dan de variabele rekenrente. Voor banken betekende dit 
een gouden kans. De pensioenfondsen over de streep trekken zou het 
probleem niet zijn. Met een hogere vaste rente zouden 
pensioenfondsen en verzekeraars per slot van rekening beter in staat 
zijn te voldoen aan hun langlopende verplichtingen in de vorm van 
toekomstige pensioenuitkeringen. De banken waren op hun beurt in 
staat een deel van het renterisico af te dekken. De banken zouden 
bovendien als bemiddelaar een positie innemen tussen de 
kredietnemers van de banken aan de ene kant en de pensioenfondsen 
en verzekeraars aan de andere kant. De banken zouden niet alleen voor 
de geldlening een provisie opstrijken maar ook twee keer voor het 
sluiten van rentederivaten met zowel de klant als met de 
pensioenfondsen en verzekeraars. Een mooi verdienmodel nu de 
rentemarges voor de bank steeds kleiner werden. 


Toen hij het plan had ontvouwd, had Guus triomfantelijk met zijn 
vingers op de tafel getrommeld. Wiet had een fles champagne laten 
aanrukken, waarna ze de deal hadden beklonken. Nu staat hij in de lift 


naar de bovenste etage waar het bestuur van ING op hem wacht. De 
jaren in loondienst als riskmanager bij banken zijn voorgoed voorbij, 
realiseert hij zich. Hij bekijkt zichzelf in de spiegel, hij ziet er goed en 
zelfverzekerd uit. Ja, wat kan er nog misgaan? Het enige wat de boel nu 
nog kan versjteren is dat de bank geen voordeel ziet voor hun zakelijke 
kredietnemers in de door hem bedachte constructie. Toen hij dat te 
berde bracht op de avond met Guus, Rob en Wiet was Rob haast gestikt 
van het lachen en had proestend weten uit te brengen dat hij als 
econometrist toch wel moest weten hoe klein die kans is. 


Rob had natuurlijk gelijk gehad, want de kans dat de bank zich 
werkelijk bekommert om zijn klanten zou niet heel groot zijn. Dat zag 
je wel aan alle beleggingsverzekeringen en aandelenleaseproducten die 
de afgelopen tien jaar waren verkocht. Zodra de aandelenmarkt zou 
instorten aan het begin van de nieuwe eeuw zouden dat nog weleens 
grote schandalen kunnen worden. Toen hij dat had gezegd tijdens die 
bewuste avond had hij Rob instemmend zien knikken. Het ging bij 
econometrie niet zo zeer om het denken in kansen, zo had hij gezegd, 
want kansen worden vaak niet goed ingeschat. Het gaat juist om het 
denken in consequenties. Wat zijn de risico's? Die in kaart brengen en 
dan bepalen welke risico’s je wel kunt dragen en welke niet. De risico's 
die je niet kunt dragen, moet je elimineren. 


Hij schrikt op van het belletje van de lift. Hij stapt uit en wordt 
vriendelijk begroet door een gastvrouw die zijn jas aanneemt en hem 
begeleidt naar de wachthoek. Hij gaat zitten en kijkt naar buiten. In de 
verte ziet hij het nieuwe stadion van Ajax, de ArenA, waar onlangs 
Ruud van Nistelrooy nog drie keer scoorde voor zijn club PSV. De 
herinnering smaakt zoet. Aan de horizon werkt de Zuidas zich 
langzaam omhoog. Knock, knock, knocking on heavens door. De heren 
van de raad van bestuur zijn klaar hem te ontvangen. Hij gaat naar 
binnen, schudt handen en noemt de voornamen van degenen die hij 
kent. Daarbij wordt soms flink gelachen zonder dat daar een reden 
voor is. Hij gaat zitten op de stoel die een van hen hem toewijst met een 
eenvoudige armbeweging. Hij kijkt de tafel rond en wacht totdat 
iedereen zijn plaats heeft ingenomen. De voorzitter van de raad van 
bestuur schraapt zijn keel en neemt het woord. “Welkom Theo, het is 


alweer een tijdje geleden dat je hier bent geweest. Wat zal het zijn, een 
jaar of twee, drie geleden?’ Theo knikt bevestigend. ‘En bevalt het bij 
Rabobank beter dan hier? zo vervolgt de voorzitter. ‘Allerminst, 
antwoordt 'Iheo. ‘Ik verveel mij namelijk nogal snel. Dat was hier ook 
het geval. Bij Rabobank staat nu ook alles als een huis, dus nu ben ik 
gestopt als riskmanager en doe ik wat reorganisaties. Tegelijkertijd heb 
ik de vrijheid gekregen mijn eigen bedrijf op te richten. Innovatie past 
per slot van rekening beter bij mij dan het managen van processen die 
toch al goed lopen! 


De voorzitter schuift wat met de papieren die voor hem liggen. 
‘Cardano, zegt hij. ‘Aparte naam! ‘Girolamo Cardano was een Italiaanse 
arts, wiskundige, astroloog en nog veel meer uit de 16e eeuw, 
antwoordt Theo. ‘Omdat hij als medicus vanwege zijn afkomst niet echt 
aan de bak kwam, begon hij met gokken om zijn familie te 
onderhouden: ‘Gokken? onderbreekt de voorzitter hem. ‘Ja, gokken, zo 
gaat Theo onverdroten verder. ‘Tijdens het gokken begon hij met 
kansrekenen en ontdekte de mogelijkheden van binomiale 
berekeningen, iets wat wij als econometristen veelvuldig toepassen. 
Vandaar dat ik hem bewonder. Hij was heel veelzijdig en heeft onder 
meer de cardan-as — ofwel Cardano-as — van vrachtwagens bedacht, 
voor het overbrengen van krachten, een techniek die nu nog steeds 
wordt toegepast. Dat overbrengen van krachten brengt mij op het 
volgende punt? ‘Ah, het volgende punt, zegt de voorzitter. “We zijn een 
en al oor. ‘Het overbrengen van krachten dus, zo vervolgt Theo. ‘De 
kracht waarover ik het wil hebben, is de kracht van een goed balans- en 
renterisicomanagement van Nationale-Nederlanden, jullie 
verzekeringspoot. Wat doen jullie daarmee?’ Wat doen wij ermee? 
herhaalt de voorzitter. “Uh... wie kan daar iets over zeggen? zegt hij 
terwijl hij de kring rondom de tafel aankijkt. “De markt voor obligaties 
is dood, zo herneemt Theo het woord. ‘Het is steeds minder 
aantrekkelijk om in obligaties te handelen als je rendement wilt maken? 
‘Rendement klinkt ons als muziek in de oren, gniffelt de voorzitter. 
‘Begrijp ik goed dat je extra rendement voor ons kunt regelen?’ ‘Ja, 
jullie kennen mij toch, antwoordt heo. ‘Dat lijkt mij overigens ook 
hard nodig voor jullie als bankbedrijf. De rentecurve is aan het 
vervlakken waardoor jullie verdienmodel het aardig te verduren krijgt? 


De leden van de raad van bestuur knikken instemmend. Ze zijn zich 
bewust dat de winstmarge tussen wat zij aan rente ontvangen — de 
kapitaalmarktrente — en de rente die zij uitkeren op het geld dat ze 
aantrekken — de geldmarktrente — steeds kleiner wordt. Dan neemt de 
man het woord die zich binnen het bestuur bezighoudt met 
compliance, ofwel de man die ervoor zorgt dat de activiteiten van de 
bank beantwoordt aan wet- en regelgeving. ‘Het mooie nieuws is 
natuurlijk dat de beursplicht is afgeschaft, zo begint hij zijn betoog. 
‘Daar hebben jij, ik en onze collega-bankiers hard aan gewerkt om dit 
voor elkaar te krijgen. Aanvankelijk was het de bedoeling dat we voluit 
konden gaan inzetten op de verkoop van rentederivaten aan het mkb 
en semipublieke instellingen, dit zijn per slot van rekening de partijen 
met de minste juridische slagkracht en ze genieten de minste 
bescherming van de AFM. Maar nu gaat het hele beurstoezicht toch 
naar de AFM en die wil het toezicht aanscherpen. Dat is natuurlijk een 
beetje een tegenvaller: 


‘Een tegenvaller, me dunkt, zo wordt hij onderbroken door de 
bestuurder die zich richt op marketing en sales. ‘Het hele idee kan 
voorlopig de kast in. We zijn nu wel bezig met het bewerken van de 
AFM, maar die zijn nog redelijk enthousiast om het toezicht adequaat 
uit te voeren! Hij stopt even met praten en zoekt oogcontact met de 
compliance-man. Deze beantwoordt zijn blik en vervolgt: ‘Het 
bewerken van de AFM komt op een gegeven moment wel goed, 
vertrouw daar maar op. Wie betaalt, bepaalt per slot van rekening, zegt 
hij terwijl hij een knipoog geeft aan Theo. ‘Een punt dat veel lastiger is 
te bestrijden is dat de AFM heeft aangegeven dat we bij eventuele 
verkoop van rentederivaten aan niet-professionele partijen net als bij 
de beurshandel een marginbewakingsplicht hebben. Klanten moeten 
dus voldoende liquide onderpand hebben voor het aanhouden van 
renteswaps. En daar ligt het probleem, want hun huidige onderpand, de 
hypotheekrechten, zijn natuurlijk niet-liquide. Of althans niet snel 
liquide te maken. En liquide onderpand kunnen we onze klanten 
natuurlijk niet vragen, dan wil uiteraard niemand een renteswap 
hebben. Dat begrijpt zelfs mijn oude moedertje? 


De complianceman schudt meewarig zijn hoofd. Het is even stil aan 


tafel. Theo pakt de draad weer op: ‘Dat is inderdaad een tegenvaller. En 
ook wel jammer aangezien de verwachting is dat er de komende jaren 
een enorme markt ontstaat voor de handel in rentederivaten. Daar ligt 
een geweldige kans: De man van sales en marketing kijkt hem 
aandachtig aan. Hij weet dat de druk op hem groter aan het worden is 
nu de rentecurve aan het vervlakken is. Er zijn natuurlijk veel 
producten bijgekomen de afgelopen jaren na het samengaan met de 
verzekeraar, maar binnen het bankbedrijf moet altijd groei zijn, altijd. 
En dat ligt op zijn bordje. Hij kent Theo nog uit de jaren dat Theo als 
riskmanager werkte bij ING en kent zijn reputatie: als iemand verstand 
heeft van rentederivaten dan is Theo het wel. Bovendien is hij een 
goeroe in asset & liability management. Daarom zijn ze in het bestuur 
ingegaan op zijn verzoek om een gesprek. ‘En wat is die kans dan?; 
vraagt hij. Theo verschuift zijn stoel een beetje, rekt zijn rug en laat een 
korte stilte vallen. Daarna zegt hij: ‘De verwachting is, en neem van mij 
maar aan dat dit meer is dan een verwachting, dat pensioenfondsen de 
komende jaren verplicht zijn de vaste rekenrente los te laten om over te 
gaan op een variabele rekenrente. Dat heeft natuurlijk een enorme 
impact? 


Hij kijkt de kring rond, ziet de mannen een actievere houding 
aannemen en vervolgt: ‘Dit betekent dat pensioenfondsen en 
verzekeraars de komende jaren in toenemende mate rentederivaten in 
hun portfolio willen opnemen om zich in te dekken voor de lagere 
variabele rekenrente. Wij hebben het uitgerekend en al een halve 
procent lagere rente dan de vaste rekenrente van 4 procent die men nu 
hanteert heeft tot gevolg dat de pensioenverplichtingen met 10 tot 15 
procent omhooggaan. Dat is echt immens. Dit gaat echt om miljarden! 
Hij ziet dat de man van sales en marketing driftig notities maakt op het 
papier dat voor hem ligt. Hij last even een pauze in. ‘Voor de 
rentederivaten die pensioenfondsen en verzekeraars in toenemende 
mate nodig hebben voor het in gareel houden van hun dekkingsgraden 
en premies is natuurlijk een tegenpartij nodig. En de meest ideale 
tegenpartij is natuurlijke de zakelijke klant van de bank? 


“Wacht even, zo onderbreekt de voorzitter hem. ‘De pensioenfondsen 
en verzekeraars krijgen een variabele rekenrente en willen deze graag 


ruilen voor een vaste rente. Dat begrijp ik. Maar onze zakelijke klanten 
betalen nu in meerderheid een variabele rente. Dus wat ik niet begrijp, 
is waar de vaste rente vandaan komt waar de pensioenfondsen behoefte 
aan hebben! ‘Het antwoord zit hem in de renteswaps die we, eh… die 
jullie binnenkort vermoedelijk toch kunnen gaan aanbieden aan jullie 
zakelijke klanten als de AFM eenmaal is bewerkt, zegt Theo. ‘Kijk, 
pensioenfondsen willen een vaste rente die hen beschermt tegen een 
lage rente. Daar tegenover heb je jullie zakelijke klanten die zich willen 
beschermen tegen een hoge rente. Helder, nietwaar? Als wij, nu zeg ik 
het weer, ik bedoel als jullie de zakelijke klant kunnen overtuigen dat 
die zich kosteloos en flexibel kan indekken tegen een stijgende rente, 
dan breekt er een markt open. Jullie zakelijke klanten krijgen dan 
leningen met een variabele rente, aangevuld met een renteswap ter 
afdekking van het risico van een stijgende rente. De renteswap geeft de 
pensioenfondsen en verzekeraars uiteindelijk een vaste rente, precies de 
rente waar ze op zitten te wachten? 


Intussen zijn alle bestuursleden nu met pen en papier in de weer. Theo 
ziet blauwe pijlen kriskras op de witte vellen verschijnen. “Wat ik niet 
begrijp is wat ons verdienmodel is in deze constructie) zegt de man van 
sales en marketing, terwijl hij naar zijn aantekeningen staart. “Wij 
ontvangen immers de hoge kapitaalmarktrente van onze zakelijke 
klanten en die geven we weer door naar de pensioenfondsen. Zonder 
marge, zonder iets! Theo houdt zijn kaken stijf op elkaar. Uit ervaring 
weet hij dat het beter is als mensen zelf de oplossing bedenken. De 
voorzitter schenkt zijn glas nog eens vol en neemt een slokje. ‘Dus als 
ik het goed begrijp verdienen wij nagenoeg niets op de rentemarge, 
maar zijn wij degenen die met de risico's gaan schuiven, met risico’s en 
met geld, zegt hij. Theo knikt hem bemoedigend toe. De voorzitter 
vervolgt: ‘En bij elke beweging die we maken blijft er iets aan de 
strijkstok hangen. Heb ik dat goed begrepen? Zijn vragende blik 
beantwoordt Theo met een minzaam lachje en hij zegt: ‘Dat klopt, de 
constructie drijft vooral op het incasseren van provisies. Jullie kunnen 
een swaptarief aanbieden dat wel 20 tot 30 basispunten hoger is dan de 
marktrente. En die kun je gelijk binnenhalen over de gehele hoofdsom 
en over de gehele looptijd. In één keer. Zonder funding. De kasstromen 
kun je laten vloeien naar de bank of intern binnen de groep naar het 


pensioenfonds of de verzekeraar, wat het beste uitkomt. Hoe mooi wil 
je het hebben?’ De voorzitter lijkt in zijn nopjes. ‘Maar dan is dit een 
wonderbaarlijk goed idee; roept hij uit. Theo leunt tevreden achterover. 
De eerste kogel is door de kerk. 


Een wat lijzig ogende man die zijn mond nog niet heeft geopend 
tijdens de vergadering vraagt het woord. ‘Dit klinkt allemaal leuk en 
aardig, maar ik zie niet in waarom een zakelijke klant een rentederivaat 
zou willen hebben, zegt hij. “Wij weten toch dat de verwachting is dat 
de rente gaat dalen als gevolg van de toenemende concurrentie, de 
Europese eenwording, het internetbankeren, noem maar op. Dat is zo 
klaar als een klontje, lijkt mij: De voorzitter werpt een vernietigende 
blik op de man en zegt: ‘Nou, nou, zo zeker is het koersverloop van de 
rente nu ook weer niet. Buitendien, wat wij weten hoeven onze klanten 
nog niet te weten? Hij krijgt bijval van de man van sales en marketing. 
‘Angst is een slechte raadgever, zegt men altijd. Maar mijn commerciële 
gevoel zegt dat angst voor ons wel eens een goede raadgever kan zijn? 
De voorzitter fronst met zijn wenkbrauwen. ‘Verklaar je nader’ bast hij. 
‘Aan ons klantvertrouwen wil ik niet tornen? ‘Dat hoeft ook helemaal 
niet, antwoordt de man van sales en marketing. ‘Als we ze een 
renteswap leveren naast hun normale lening hebben ze de zekerheid 
dat ze niet meer gaan betalen in het geval de rente stijgt. Stijgt de rente 
niet, zoals wij verwachten, dan is er verder weinig aan de hand zover ik 
het kan overzien. Dus om de verkoop wat aan te moedigen vind ik het 
moreel niet verwerpelijk onze klanten wat angst in te boezemen dat de 
rente vermoedelijk gaat stijgen! “Verdomd goed punt, zegt de voorzitter 
tevreden. ‘Hier is naar mijn idee geen speld tussen te krijgen. Ik stel 
voor dat jullie de plannen gezamenlijk uitwerken en dan bespreken we 
het over een aantal weken: 


De voorzitter vraagt de directiesecretaresse een nieuwe afspraak te 
maken met Theo en maakt aanstalten de vergadering te beëindigen. De 
anderen volgen. Zodra het geritsel van papieren is opgehouden vraagt 
de man van compliance toch nog het woord. ‘Het ziet er op het eerste 
gezicht goed uit wat Theo vandaag met ons wilde delen, zegt hij. “Maar 
we hebben nog steeds te maken met de marginbewakingsplicht. Ik 
verwacht dat onze druk op de AFM goed uitpakt en dat de 


marginbewakingsplicht voor professionele partijen verdwijnt zodat we 
dit probleem niet hebben binnen onze groep of met ons pensioenfonds. 
Als we rentederivaten willen verkopen aan het mkb en semipublieke 
instellingen is dat probleem echter niet opgelost. Zoals ik eerder al 
aangaf moeten we dan liquide onderpand vragen aan onze klanten en 
dat kunnen we niet vragen, want daar trapt echt niemand in. “Verdomd, 
dat is waar ook, zegt de voorzitter enigszins geërgerd. ‘Die dekselse 
regels ook altijd. Je kunt als bankier tegenwoordig ook niets meer of er 
zit wel weer een of andere toezichthouder in je nek te hijgen. Iemand 
een oplossing, want ik heb nog meer te doen vandaag?’ “Tompoes 
verzint een list, zegt Theo. “Wat zeg je? vraagt de voorzitter 
ongeduldig. ‘Het is allemaal niet zo ingewikkeld, zegt Theo op 
ontspannen toon. Hij ziet dat de voorzitter weer wat opklaart, een slok 
neemt en hem verwachtingsvol opneemt. ‘Het probleem is eenvoudig 
oplosbaar als jullie zelf het onderpand verstrekken in de vorm van een 
extra lening, zónder dat klanten hierover rente betalen. Een soort 
kosteloos extraatje? ‘Maar wacht even, zegt de man van compliance. 
‘Dat is werkelijk ongehoord, je kunt toch niet als bank het onderpand 
van de klant zelf creëren?’ ‘Nee, zo bedoel ik het ook niet, antwoordt 
Theo. ‘Het is meer het liquide maken van het onderpand dat we, eh 
jullie toch al hebben in de vorm van de hypotheekrechten van de klant. 
Een gratis extra lening die we dan ook koppelen aan de 
hypotheekrechten van de klant. We maken echter geen slapende 
honden wakker, dus we noemen ter geruststelling een kosteloos 
extraatje. Dat spreekt de Nederlandse ondernemer vast aan: 


De voorzitter kijkt verrast op en vraagt hoe het verder gaat. ‘Nou, je 
noemt het dus geen lening, maar je geeft er een naam aan die een goed 
gevoel geeft. Laat ik eens nadenken, eh... wat denken jullie van 
allowance?’ ‘Allowance, mompelt de voorzitter. ‘Hmmm, niet slecht? De 
man van sales en marketing is zelfs enthousiast. “Zo, dat probleem is 
ook weer van tafel. Ik ga er morgen meteen mee aan de slag, tenminste 
als we het eens zijn: De man van compliance tikt met zijn pen op de 
tafel en zegt: ‘Klanten moeten voor zo'n allowancefaciliteit natuurlijk 
wel tekenen…} ‘Dat lijkt mij niet het grootste probleem), merkt Theo op. 
‘Het beste is om zoiets op een zo laat mogelijk moment te doen, zodat 
ze er niet te veel vragen over kunnen stellen. Misschien is het zelfs wel 


een idee om het zo te verpakken dat we het presenteren als een 
papieren tijger van de AFM. Even iets wat moet worden getekend voor 
de toezichthouder, dat geeft ook een goed gevoel? 


‘Dat lijkt mij een uitstekend plan, concludeert de voorzitter. ‘Dan is de 
toezichthouder ook nog ergens goed voor. Theo, maak jij straks een 
vervolgafspraak voor het nieuwe jaar, wat zeg ik, voor de nieuwe eeuw, 
wat heet, voor het nieuwe millennium: De voorzitter laat een 
bulderende lach over de vergadertafel rollen. ‘Hoe dan ook, het was 
goed je weer eens te zien! ‘De toekomst ziet er florissant uit in elk 
geval, zegt Theo. ‘Overigens nog de complimenten voor het ontwerp 
van jullie hoofdkantoor, het is werkelijk een gebouw dat past bij deze 
spannende tijd? ‘Dank, '‘Iheo, dank. Het mooie is als gebouwen al zo 
snel op bijnamen kunnen rekenen. De Schoen bevalt mij wel. Aan de 
ene kant staat het voor de grote stappen die we gaan maken, aan de 
andere kant kunnen we er ook een paar rake trappen mee geven als het 
nodig is. Maar dat laatste houden we natuurlijk binnenskamers? 
‘Helemaal mee eens hoor, antwoordt Theo. ‘De Schoen is ook mijn 
favoriete bijnaam voor het gebouw. Het was mij een genoegen, heren, 
het is een prachtige tijd. Nu weer terug naar de kerstboom! Hij maakt 
een lichte buiging en vertrekt. In de lift naar beneden zingt hij zachtjes 
knock, knock, knocking on heaven's door. 


Cardano: waar de een wint, verliest de ander 


Voor de duidelijkheid, het verhaal op het hoofdkantoor van ING is uit 
de spreekwoordelijke duim gezogen. De gebeurtenissen die 
plaatsvinden in het verhaal zijn echter wel waar: Theo Kocken is in 
2000 begonnen met zijn bedrijf Cardano en is pensioenfondsen gaan 
adviseren over de mogelijkheden van rentederivaten. Deze kansen 
waren het gevolg van de verwachte omzetting van het berekenen van 
toekomstige pensioen- en verzekeringsverplichtingen op grond van de 
variabele rekenrente in plaats van de vaste rekenrente, ook wel fair 
value-waardering genoemd. Of Theo daadwerkelijk op bezoek is 
geweest bij ING en andere banken is ons niet bekend. Feit is wel dat bij 
rentederivaten een tegenpartij noodzakelijk is met een tegengestelde 
rentevisie. Het mkb en (semi)publieke instellingen hebben belang bij 
het voorkomen van een stijgende rente, want hoe lager de rente, hoe 
lager de rentelasten zijn. Aan de andere kant van het spectrum staan de 
pensioenfondsen en levensverzekeraars. Omdat zij sinds het nieuwe 
toezichtmodel moeten rekenen met een variabele marktrente, hebben 
zij baat bij rentederivaten om een hogere (vaste) rekenrente toe te 
passen. De rekenrente bepaalt namelijk hoeveel geld een pensioenfonds 
of levensverzekeraar in kas moet hebben om in de toekomst alle 
pensioenen uit te betalen. Hierbij geldt: hoe hoger de rekenrente, hoe 
minder vermogen volgens de berekeningen nodig is voor het uitkeren 
van toekomstige pensioenen. Dat de banken in deze constructie in 
staat waren een deel van hun eigen renterisico af te dekken komt aan 
bod in deel 2. 


Dat de rente vanaf het begin van de eeuw verder zou dalen was geen 
100 procent zekerheid, maar wel de verwachte trend die banken 
hebben uitgesproken. Hoogleraar financieel recht Danny Busch van de 
Radboud Universiteit komt hierover aan het woord in het artikel 
Banken wisten dat renteswaps tijdbommen waren, maar verkochten ze 
toch dat op 16 april 2016 verscheen op het platform Follow the Money. 


‘Het is heel opmerkelijk als je rentestijgingen communiceert, terwijl je 
zelf een rentedaling verwacht. Dat lijkt mij toch wel wanprestatie. Je 
zou ook kunnen denken aan een onrechtmatige daad, of aan dwaling. 
Of aan bedrog, als je kunt aantonen dat het bewust is. Ik kan me 
overigens voorstellen dat er geen sprake is van kwade opzet, maar dat 
banken zulke grote organisaties zijn, dat afdelingen langs elkaar heen 
werken. Maar vreemd is het wel. De bank had moeten zorgen dat die 
rentevisie ook bij de klant terecht kwam. Als die kennis er is, moet die 
met de klant gedeeld worden, aldus hoogleraar financieel recht Danny 
Busch, die later in dit verhaal nog terugkomt. 


Alle andere details in het verhaal zijn tevens gebaseerd op openbare 
informatie over Theo Kocken. Theo Kocken heeft als riskmanager 
gewerkt bij ING en Rabobank en was een van de aanjagers van de 
introductie van rentederivaten in Nederland. In loondienst bij de 
banken deed hij dat voor de zogeheten wholesale-markt, de markt 
waarop grote financiële instellingen (professionele beleggers) elkaar 
opzoeken om risico's af te dekken. Met Cardano richt hij zich vanaf de 
oprichting in 2000 onder meer op de pensioen- en verzekeringsmarkt. 
De banken richten zich van oudsher op de retailmarkt, zoals 
particulieren en het mkb. 


Het afschaffen van de beursplicht voor rentederivaten voor de 
retailmarkt, dat ter sprake komt in de scène met Theo Kocken, was een 
grote overwinning voor de bankenlobby. Dit gaf de banken namelijk de 
mogelijkheid rechtstreeks — buiten de beurs om — swaps met klanten te 
sluiten met zichzelf als tegenpartij. 


Dit staat ook wel bekend als OTC-derivaten. OTC staat voor Over The 
Counter. Dit betekent dat deze derivaten niet via de beurs worden 
verhandeld, maar onderling tussen zowel professionele als niet- 
professionele partijen op basis van bilaterale contracten. Dit stelde de 
banken in staat zelf een oplossing te bedenken voor de 
onderpandverplichting (marginbewakingsplicht). De commerciële 
oplossing die banken bedachten was het kosteloos extraatje. Was de 
beursplicht niet afgeschaft, dan was het kosteloos extraatje niet 
mogelijk geweest. In dat geval had de klant zelf het onderpand moeten 
verstrekken en had de beurs hierop toezicht gehouden. De verkoop van 


renteswaps aan het mkb en (semi)publieke instellingen was dan nooit 
van de grond gekomen. 


Het opdoeken van de beursplicht had daarnaast nog een ander 
voordeel voor de banken. Omdat de handel in derivaten niet langer via 
de beurs verliep, was de prijsvorming niet meer transparant. Dit gaf 
banken de ruimte torenhoge provisies in rekening te brengen; geen 
strobreed werd hen in de weg gelegd. Ter vergelijking, op de wholesale- 
markt was een provisie gangbaar van 9 basispunten over de hoofdsom 
(0,09 procent), op de retailmarkt was dit 30 basispunten (0,3 procent) — 
ruim drie keer zo veel! 


Wat ook aan bod komt in de scène met Theo Kocken is het beëindigen 
van de marginbewakingsplicht voor professionele beleggers. In de 
toelichting van deze regelgeving uit 2001 die hieraan ten grondslag ligt, 
stond namelijk beschreven dat professionele partijen (lees: banken en 
verzekeraars) goed in staat zijn zelf te bepalen hoe ze het 
liquiditeitsrisico kunnen afdekken. Ook dit was een triomf voor de 
banklobby. Dit betekende dat professionele beleggers geen liquide 
onderpand meer hoefden te verstrekken bij het afsluiten van 
rentederivaten. Dit brak de markt open voor banken om rentederivaten 
af te sluiten met professionele partijen, omdat niemand staat te 
springen om liquide onderpand te verschaffen. Dit kost namelijk geld, 
of anders gezegd: de liquiditeit die hiermee is gemoeid staat dan 
geparkeerd en kan geen bijdrage meer leveren aan het maken van 
winst. 


Bijkomend voordeel voor de banken was dat door het ontbreken van de 
onderpandverplichting zij de professionele partijen een wat hoger 
swaptarief in rekening konden brengen. En behalve dat het de markt 
opende voor professionele partijen, had dit indirect tot gevolg dat het 
afsluiten van rentederivaten aan het mkb en (semi)publieke 
instellingen — als tegenpartij voor de pensioenfondsen en verzekeraars 
— uitstekende perspectieven bood voor de bank. In deel 2 van dit boek 
laten we overigens nog zien dat de hierboven genoemde wetswijziging 
uit 2001 eveneens de poorten opende voor het lucratieve 
saldocompensatiemodel en onderpandcarrousel van banken. 


Nu is het zo dat Theo Kocken in diverse media heeft gezegd dat 
Cardano alleen pensioenfondsen adviseert over rentederivaten. Dat de 
bank als uitvoerder van de rentederivatencontracten als tegenpartij van 
de pensioenfondsen ‘koos’ voor het mkb en semipublieke instellingen 
is volgens hem verder niet aan Cardano of de pensioenfondsen. In een 
interview met Eric Smit van Follow the Money zegt ‘Theo Kocken in het 
artikel Waar komen de derivatenwinsten van pensioenfondsen vandaan? 
van 15 juli 2016 het volgende op de stelling De winst voor de een, is het 
verlies van de ander: ‘Dat is in de kern juist, maar het is onzin om te 
denken dat de mkb-ondernemer de natuurlijke tegenpartij van een 
pensioenfonds is. Voor een pensioenfonds hoeft er helemaal geen 
mkber met een swap aan te pas te komen. De natuurlijke tegenpartij 
voor een pensioenfonds zijn bijvoorbeeld banken die langlopende 
hypothecaire leningen verschaffen aan hun klanten, inclusief 
langlopende leningen aan mkbers voor bijvoorbeeld hun vastgoed. Die 
banken vormen het spiegelbeeld van een pensioenfonds, een logische 
partij om een swap mee af te sluiten. Het risico van de een, is precies 
tegengesteld aan het risico van de ander. De een — de bank met 
langlopende leningen — stabiliseert zich met een swap, de ander — het 
pensioenfonds — doet dat ook. Iedere partij wordt er vanuit risico- 
oogpunt beter van. Zo werkt het en iedereen die de werking van deze 
instrumenten goed doorgrondt, weet dat. Het wordt pas een probleem 
als er op ondeugdelijke wijze swaps worden afgesloten met partijen die 
geen natuurlijke (tegen)partij zijn, die de producten niet voldoende 
doorgronden, aldus Kocken. Hij vervolgt: ‘Als er misselling plaatsvindt, 
dus, en dat is precies waar veel banken zich de afgelopen jaren schuldig 
aan hebben gemaakt. Klanten werden vaak niet voldoende 
geïnformeerd over de risico’s. Een swap is een zinnig product, maar een 
boer is niet hetzelfde als een grote onderneming. Voor de boer kan een 
swap of een complexer derivaat, indien deze het product niet goed 
doorgrondt, potentieel erg gevaarlijk zijn. De informatiebehoefte is 
aanzienlijk groter bij minder financieel kundige ondernemers. Er zijn 
ook swaps verkocht aan partijen die daar helemaal geen leningen 
tegenover hadden staan; Vestia is daarvan het bekendste voorbeeld. De 
crux zit dus bij een aantal banken. Zij zijn de markt voor een belangrijk 
deel zelf gaan creëren om er veel geld mee te verdienen. En ze hebben 
dat op een ondeugdelijke wijze gedaan: 


Op de vraag van Eric Smit Wist u, toen u pensioenfondsen adviseerde 
om zich met swaps tegen rentedalingen te verzekeren, dat mkb- 
ondernemers de tegenpartij zouden worden?, antwoordt Kocken: ‘Nee. 
Het is pas later bekend geworden dat banken ook dit lagere segment, 
met veel minder kennis, was gaan bedienen. Ik ben daar heel duidelijk 
over: het mkb moet je, uitzonderingen daargelaten, nooit met derivaten 
opzadelen, daar hebben die ondernemers veel te weinig kennis voor en 
met een beetje informatie is dat kennisgebrek niet op te heffen. Het is 
overigens zo dat mkbers slechts voor een klein deel de tegenpartij van 
pensioenfondsen vormden, hooguit voor 10 procent. Waarschijnlijker 
is dat rond de 3 procent geweest? 


Dit zijn keurige antwoorden, maar komt toch ook wel over als het 
doorschuiven van de gehele verantwoordelijkheid naar de banken. Niet 
geheel onterecht, want de banken zijn de spil in de win-lose 
derivatencontracten — waar de een voordeel heeft, heeft de ander 
nadeel — tussen pensioenfondsen aan de ene kant en het mkb en de 
semipublieke instellingen aan de andere kant. Maar ook Cardano, het 
bedrijf van Kocken, spinde garen bij het adviseren van 
pensioenfondsen over het beheersen van renterisico's onder fair value. 
Dit is het berekenen van toekomstige pensioen- en 
verzekeringsverplichtingen op grond van de variabele rekenrente in 
plaats van de vaste rekenrente. De geldmarktrente is doorgaans immers 
lager dan de kapitaalmarktrente en het was voor pensioenfondsen 
aantrekkelijker rentederivaten aan te schaffen dan vastrentende 
waarden, zoals obligaties. Waar de schoen wringt is dat econometristen 
als ‘Theo Kocken modellen bouwen op basis van aannames. Bij die 
aannames zijn belangrijke Nederlandse juridische en 
toezichtrechtelijke verplichtingen niet nageleefd. Dit heeft geleid tot het 
enorme wereldwijde liquiditeitstekort, zoals we nog zien in het vervolg 
van dit boek. 


Om welke aantallen gaat het nu precies? De banken weten het, maar zij 
houden de kaken stijf op elkaar. Anderen die het behoren te weten, de 
financiële toezichthouders Autoriteit Financiële Markten (AFM) en De 
Nederlandsche Bank (DNB), weigeren de exacte aantallen openbaar te 
maken. Sterk staaltje toezichthouden toch wel. De AFM heeft alleen het 


aantal mkb-klanten en kleine semipublieke instellingen met een lopend 
rentederivaat tussen 1 april 2011 en april 2014 bekendgemaakt. Dit 
betroffen 21.460 klanten met 37.840 swapcontracten. Verder berekende 
de onderzoeksjournalisten van Investico in 2017 dat de totale waarde 
van rentederivaten in het mkb overeenkomt met minimaal € 26 
miljard. 


Het probleem is echter dat het daadwerkelijke aantal niet is 
bekendgemaakt. De groep niet-professionele klanten was bij het 
afsluiten van de renteswap veel groter dan alleen het mkb. Banken 
hebben echter grote ondernemingen en (semi)publieke instellingen die 
bij aanvang van de financiering waren gekwalificeerd als niet- 
professioneel — vanwege gebrek aan kennis en ervaring — tijdens de 
looptijd van de financiering alsnog het stempel professioneel gegeven, 
dus de eigenlijke groep was veel groter. In de Dagboeken van Hester 
gaat zij hier later nog verder op in. 


Het is door meerdere experts vastgesteld dat het merendeel van de 
leningen aan het mkb met een waarde van minimaal € 1.000.000 
vergezeld zijn gegaan met een swap. In Groot-Brittannië, waar 
tienduizenden ondernemers een swap kregen opgedrongen, heeft 
actiegroep Bully-Banks berekend dat het ondernemers gemiddeld bijna 
€ 500.000 kost om van een swap af te komen. Dus als je deze 
berekening toepast op de Nederlandse situatie voor het mkb en kleine 
semipublieke instellingen kom je uit op een bedrag van € 18,92 miljard 
(37.840 swapcontracten x gemiddeld € 500.000). De grotere 
(semi)publieke instellingen zijn dan niet meegerekend. Buiten dat dit 
heeft geleid tot flink wat faillissementen hebben veel ondernemers 
hierdoor te maken gekregen met opvolgingsproblemen. Het is namelijk 
lastig je onderneming te verkopen, want kopers zijn in de regel niet 
bereid de swap over te nemen. Om de eenvoudige reden dat ze een 
overname zelf vaak voordeliger kunnen financieren, zonder swap als 
het even kan. Voor de particuliere vastgoedinvesteerder en 
(semi)publieke instellingen komt Investico overigens op een beraming 
van een waarde van minimaal € 30 miljard aan afgesloten 
rentederivaten. De totale waarde van renteswaps bij niet-professionele 
beleggers bedroeg op basis van deze berekening dus € 56 miljard (€ 26 


miljard + € 30 miljard). 


Dit zijn ongekend hoge bedragen, temeer we inmiddels weten dat geen 
enkele mkber of (semi)publieke instelling belang had bij een renteswap. 
Wat daarnaast vreemd is, is dat banken in plaats van een renteswap niet 
een financieel product adviseerden dat veel beter geschikt is om de 
rente vast te zetten: de rentecap. De rentecap is een soort verzekering 
die je de zekerheid biedt dat je niet meer dan een bepaald 
rentepercentage betaalt op een variabele lening. Hiervoor betaal je een 
premie aan de bank. Het grote voordeel is dat een rentecap geen 
negatieve waarde kan ontwikkelen als de rente daalt, met voorsprong 
toch wel de grootste handicap van een renteswap. Met een rentecap 
profiteer je juist van een dalende rente, precies zoals het hoort. 


Hoewel als nadeel van de rentecap de premie wordt genoemd, hebben 
wij in ons onderzoek gezien dat de klant ook een premie betaalde voor 
de renteswap, namelijk de verborgen provisie. De bank had daarom de 
klant een rentecap kunnen aanbieden voor een vergelijkbare prijs als de 
verborgen provisie van een renteswap. Dit zou het voor de klant 
inzichtelijk maken hoeveel dit zou schelen in het rentetarief. Het 
renteplafond van de rentecap zou in dat geval wat hoger liggen dan dat 
van de swap, maar het ontbreken van de negatieve marktwaarde zou 
opwegen tegen dit nadeel. In de praktijk is het ook mogelijk de 
daadwerkelijke betaling van de provisie van de rentecap — naast een 
premie betaal je een provisie aan de bank voor het sluiten van een 
rentecap — uit te smeren over de looptijd van de rentecap. Net zoals dit 
gebeurt bij een renteswap. 


Vanuit de zorgplicht die banken hebben voor hun klanten is het 
daarom onbegrijpelijk dat banken renteswaps hebben geadviseerd — 
maar goed, intussen weten we dat dit niet de moraal is geweest van 
banken. Dat ging alleen om de eigen portemonnee, ten koste van hun 
klanten. Eveneens onbegrijpelijk, maar meer is hier ook niet van te 
maken. De vraag die opdoemt is waar toezichthouder AFM is in dit 
verhaal, want juist deze gedragstoezichthouder waakt over de 
zorgplicht van banken en ziet in het bijzonder toe op de bescherming 
van swapklanten. Zoals we later nog zien, doet de AFM het 
tegenovergestelde: zij kijkt telkens de andere kant op en als het nodig is, 


levert ze in strijd met haar taakstelling hand- en spandiensten aan de 
banken. Daarbij is het goed te weten dat de vergunninghouders zoals 
banken betalen voor het toezicht dat de AFM op hen houdt. De goeden 
lijden dan ook onder de kwaden. 


Dagboek Hester 


Hester oppert bestaan van de fraude 


Begin 2013, kort na het uitbrengen van de dagvaarding trad Jan- 
Willem Vink, de general counsel van ING met mij in contact. Hij was 
in die tijd de hoogste baas juridische zaken en adviseerde onder meer 
de raad van bestuur van ING. Vink was tevens mijn oude baas bij de 
optie- en aandelenbeurs Euronext, dus we kenden elkaar en konden 
goed met elkaar overweg. Nadat onze wegen waren gescheiden na mijn 
vertrek bij Euronext zagen wij elkaar nog af en toe. Dat was overigens 
altijd op mijn initiatief, maar ook al was zijn agenda nog zo druk, toch 
maakte hij een gaatje vrij. We gingen dan meestal ergens een hapje 
eten. 


De laatste keer dat ik met hem een vorkje prikte, vroeg hij mij of ik ooit 
wel eens werk had gekregen van ING. Dat was niet het geval. Dan 
moest dat maar eens geregeld worden, zo vertrouwde hij mij toe. 
Uiteindelijk heeft hij dat niet gedaan, wat mij uiteindelijk de 
gelegenheid bood te procederen voor mijn klant tegen ING. Had hij 
dat destijds wel gedaan, dan had ik nooit in de dossiers kunnen duiken. 
Gezien de zeer onaangename manier van procederen door de 
advocaten van ING en ik het toch wat verdacht vond dat ik nu ineens 
een uitnodiging van hem ontving, leek het mij geen goed idee daarop 
in te gaan. 


Wat verder in het begin 2013 gebeurde was des te opmerkelijker. Mijn 
klanten hadden inmiddels de eerste rekeningafschriften ontvangen, die 
ze nu wel met belangstelling lazen, en mij daarvan kopieën verstrekt. 
Op deze rekeningafschriften was ineens de term ‘margin’ verdwenen, 
het geld dat op de eerdere afschriften was opgeboekt als een getrokken 
en verpand krediet — het geld stond immers op een geblokkeerde 
rekening — ter dekking van de negatieve marktwaarde van de 


renteswaps. Vanaf dat moment had ING het standpunt ingenomen dat 
het dus geen krediet was. Enige tijd later werd mij duidelijk hoe de vork 
in de steel zat. In de dagvaarding van eind 2012 had ik namelijk de 
nadruk gelegd op deze margin — het extra door de bank uitgeleende 
geld op de geblokkeerde rekening — als onderpand voor de bank. En nu 
was dit kosteloos extraatje ineens uit de systemen verdwenen. 


In september 2013 volgde de zitting bij de rechtbank Amsterdam voor 
deze zaak. In mijn pleidooi merkte ik op dat als de bank beweert dat 
klanten met een renteswap geen margin (onderpand) meer hebben dit 
in overtreding is met de wet, de marginbewakingsplicht. Ik vroeg mij 
daarom hardop af welk groter belang de bank zou hebben als men zelfs 
bereid is de wet te overtreden. Stond het hiervoor benodigde kapitaal 
soms niet op de balans? En als het er niet meer op stond, dan had de 
bank het kort daarvoor van de balans afgeboekt. De bewijzen hiervoor 
— de rekeningafschriften van 2012 waarop de margin wél stond 
weergegeven én de rekeningafschriften van 2013 waarop dit ineens niet 
meer stond vermeld — overlegde ik bij dit pleidooi aan de rechter. 


Toen ik in de rechtszaal opperde dat het kapitaal mogelijk niet op de 
balans zou staan en het bewijsmateriaal voor de fraude aantoonde, zijn 
ze zich waarschijnlijk kapot geschrokken bij ING. Nu wisten ze dat ik 
op het juiste spoor zat. Opnieuw vond ik het onbegrijpelijk dat ING de 
zaak in een eerder stadium niet had geschikt, want alles zou toch voor 
de bank beter zijn dan dat er een fraude aan het licht komt? 


Hoewel wij de rechtszaak verloren bij de Rechtbank in Amsterdam 
hebben we zowel het hoger beroep bij het Hof en de daaropvolgende 
cassatie bij de Hoge Raad gewonnen. Nu moet ik zeggen dat deze zaak 
de rechtbank van Amsterdam boven de pet ging. De rechtbank 
concludeerde onterecht dat mijn klant, de ondernemer in jeans, een 
deskundige was en daardoor de materie zou moeten begrijpen. Ook 
toetste de rechtbank de inkleuring van de zorgplicht niet aan de Wet op 
financieel toezicht (Wft). Deze wet regelt het toezicht op bijna de hele 
financiële sector in Nederland en bevat strenge bepalingen voor het 
afsluiten van rentederivaten met klanten door banken. Tot op de dag 
van vandaag heeft de rechtbank van Amsterdam nog nooit adequaat de 
Wft toegepast in zaken, hoewel deze wetgeving al sinds eind jaren ’90 


geldt en op 1 november 2007 is aangescherpt. De rechtbank van 
Amsterdam lijkt welbewust te blijven hangen in de jurisprudentie van 
de effectenleasezaken met betrekking tot financiële contracten die in de 
jaren ’80 zijn gesloten — een periode waarin nog nauwelijks 
effectenwetgeving was. 


Het hoge woord over de vermeende fraude was er dus uit. Dat dit 
precies de vinger op de zere plek was, komt later in deel 4 van dit boek 
nog uitvoerig aan bod. 


Deel 2 


De jaren voor de kredietcrisis en de 
totstandkoming van Bankmodel 2.0 


Verenigde Staten dereguleert, Europa volgt 


Iedereen weet wat ‘een bank’ is. Door de opmars van ICT en 
digitalisering is de associatie met het begrip ‘bank’ echter sterk 
veranderd in de loop van de jaren. Beschouwden mensen de bank eind 
jaren ’80 nog als een maatschappelijk, veilig en vooral saai instituut; 
tegenwoordig denkt men bij het woord bank aan een girale rekening 
met IBAN-nummer of aan een geldautomaat die bankbiljetten uit de 
muur laat ratelen. Door de kredietcrisis, de vele berichten over 
witwassen en de uitgedeelde hoge boetes aan banken beschouwen veel 
mensen banken bovendien niet meer vanzelfsprekend als betrouwbaar. 
Het is zelfs de vraag of jongeren nog een associatie hebben met het 
begrip ‘bank’. Zij zijn opgegroeid met elektronisch geld in digitale 
wallets en hebben vooral vertrouwen in bedrijven als Sony, Apple, 
Google en Amazon. 


De afgelopen decennia is de functie van banken sterk gewijzigd 
waardoor de vraag ontstaat of banken nog bestaansrecht hebben. Tot 
de wereldwijde digitalisering in de jaren '90 was bankieren people's 
business. Een paar straten verderop was een bankkantoor dat je geld 
veilig bewaarde. Wanneer je papiergeld of muntgeld wilde laten 
bewaren of het weer wilde opnemen, ging je naar het loket van het 
bankkantoor, want pinautomaten waren er nog niet. Voor studenten 
was het de kunst om zo veel mogelijk papieren cheques bij het 
bankkantoorpersoneel te ontfutselen, want daarmee was het mogelijk, 
ongeacht de stand van het saldo op je bankrekening, driehonderd 
gulden op te nemen bij het grenswisselkantoor wanneer je krap bij kas 
zat (minus drie gulden kosten). De cheques nam je mee op vakantie 
om te verzilveren bij een lokaal bankkantoor op een Grieks eiland, 
waarbij je ongewild de kans liep op de hoogte te komen van nationale 
Griekse feestdagen waarvan je voor die tijd geen enkele notie had — 
Maria-Hemelvaart op 15 augustus — en met een lege portemonnee in je 
rugzak een gesloten bankkantoor aantrof en er niets anders opzat dan 


wat geld te lenen bij een andere backpacker om de dag door te komen. 
Bij thuiskomst had je een negatief saldo op je bankrekening, want 
intussen had de bank die jouw geld bewaarde het opgenomen geld 
afgetrokken van je banksaldo, waarop je met de overgebleven cheques 
weer de gang maakte naar het grenswisselkantoor. 


Wilde je geld lenen, bijvoorbeeld voor het aankopen van een huis, dan 
maakte je een afspraak bij de bank. De bank ging dan eerst uitvoerig 
onderzoek doen of je in staat was de lening en de rente over de lening 
aan de bank terug te betalen. De bank deed dat door het beoordelen 
van het debiteurenrisico, ook wel kredietrisico genoemd. Met andere 
woorden: de bank bepaalde of jouw kredietwaardigheid, op grond van 
je inkomen en je vooruitzichten, gunstig genoeg was voor het 
verkrijgen van een lening. De man van de bank kende jou en jij wist 
ook wie hij was. Dit is de poortwachtersfunctie van de bank: die zorgde 
ervoor dat de financiële behoeften (lees: het aangaan van schulden) van 
mensen en ondernemingen op een verantwoorde manier vorm kregen. 
Dit was dan weer goed voor een gezond economisch klimaat. 


Het bewaren en bewaken van het geld van rekeninghouders en het 
beoordelen van de financiële situatie van kredietnemers zijn door de 
bloei van het internet vanaf de jaren ’90 wezenlijk veranderd. Omdat de 
wereldwijde concurrentie tussen banken toenam en barrières voor het 
verrichten van grensoverschrijdende geldtransacties werden 
opgeheven, was er een overvloed aan beschikbaar geld. Banken 
wedijverden met elkaar om zoveel mogelijk van het geld naar zich toe 
te trekken, waardoor zij hun rol als poortwachter steeds slechter gingen 
uitvoeren en hun maatschappelijke functie vervaagde. Zo zijn banken 
niet alleen geld gaan uitlenen aan kredietnemers die onvoldoende 
kredietwaardig waren; ze deden ook steeds minder onderzoek naar de 
identiteit van hun rekeninghouders en naar de betalingstransacties die 
zij uitvoerden. Hierdoor was het mogelijk dat banken geld van klanten 
in bewaring namen die dit geld op een malafide manier gebruikten 
voor criminele activiteiten, zoals financiering van terrorisme, 
belastingontduiking en witwassen. Dit had tot gevolg dat beide zijden 
van de bankbalans besmet raakten. Aan de ene kant van de balans 
werden de leningen steeds risicovoller, zonder dat banken deze 


leningen als zodanig waardeerden. Aan de andere kant daalde de 
kwaliteit van de rekeninghouders en steeg het aantal duistere 
activiteiten. Dit leidde tot wereldwijd misbruik van het girale stelsel en 
veroorzaakte grote maatschappelijke schade. 


In een vrijemarkteconomie zou marktwerking voor een oplossing 
zorgen voor deze risico's. Een slechte reputatie kost immers klanten. En 
minder klanten betekent dat een bank minder leningen heeft te 
verstrekken. Tevens betekent dit dat de bank minder rekeninghouders 
heeft en dus minder geld in bewaring heeft. Dit laatste leidt weer tot 
minder leningen, enzovoort en zo verder. Het is een neerwaartse 
spiraal die uiteindelijk uitdraait op het faillissement van een bank. 


Dit lijkt allemaal eenvoudig en overzichtelijk, maar dat is het niet. Er is 
namelijk geen sprake van een vrije marktwerking, omdat het aantal 
banken beperkt is. Vanwege de maatschappelijke functie van banken 
wordt een faillissement bovendien als onwenselijk beschouwd, 
waardoor het toezicht op banken zijn intrede deed. Maar met de komst 
van het toezicht op banken, dat gepaard ging met steeds strengere 
regels, nam het aantal banken juist af. Daarnaast gingen banken hun 
diensten uitbreiden door te fuseren met andere financiële 
dienstverleners. Deze cluster van bedrijven noemen wij een financieel 
conglomeraat, die in de regel bestaat uit een bank, een of meerdere 
verzekeraars, het eigen pensioenfonds en een vermogensbeheerder. 
Zoals we al eerder aangaven zijn andere benamingen die we in dit boek 
hanteren voor deze cluster van bedrijven ‘groep; ‘concern’ en ‘bank- 
verzekeraar’. 


Het internet maakte het mogelijk dat al deze financiële instellingen 
giraal met elkaar waren verbonden. Zo ontstond een wereldwijd web 
van giraal geld- en effectenverkeer. De mogelijkheid van het 
grensoverschrijdend veilig aanhouden en overboeken van girale geld- 
en effectentegoeden was een belangrijke voorwaarde voor de groei van 
dit wereldwijde financiële web. Deze tegoeden moesten op hun beurt 
weer bruikbaar zijn als giraal onderpand voor nieuwe transacties. 
Steeds meer professionele partijen, zoals banken, verzekeraars, 
overheden en centrale banken namen deel aan dit web. Als gevolg 
hiervan zagen nieuwe centrale instellingen het levenslicht die tot doel 


hadden het girale verkeer in goede en vooral veilige banen te leiden. 


Het wegvallen van zowel de poortwachtersfunctie als de 
maatschappelijke functie van banken had in de Verenigde Staten tot 
gevolg dat in de jaren voor de kredietcrisis steeds meer mensen in staat 
waren een huis te kopen. Dit waren mensen die dat voorheen wel op 
hun buik konden schrijven. Nu kregen zij ineens wél de mogelijkheid 
een huis te kopen, ondanks hun onzekere inkomensverwachtingen. Ze 
sloten een hypotheek af met een variabele rente. De rente stond op dat 
moment extreem laag, zo rond de 1 procent. Op het moment dat de 
rente vlak voor de kredietcrisis begon te stijgen, konden veel mensen 
hun rentelasten niet meer betalen en raakten hun huis kwijt. In 
Amerika is het in sommige staten dan mogelijk dat je je huissleutels 
inlevert bij de bank. Je hebt dan geen huis meer, maar ook geen schuld. 


Het probleem was dat de hypotheekverstrekkers in de Verenigde 
Staten, zoals Fannie Mae en Freddie Mac, dit risico van wanbetaling 
van tevoren wel degelijk in de smiezen hadden. Om de ellende voor te 
zijn hadden ze daarom alle probleemhypotheken — van mensen die 
mogelijk in betalingsproblemen zouden komen bij een stijgende rente 
— samengevoegd met hypotheekleningen van mensen met een te 
verwachten betere betalingsbereidheid. Alle goede en slechte 
hypotheekleningen hadden de Amerikaanse hypotheekverstrekkers bij 
elkaar gebundeld, verpakt in een ‘digitale doos’ en die vervolgens 
dichtgeplakt. Officieel heten deze digitale dozen MBS (Mortgage- 
Backed Securities) of CDO's (Collateralized Debt Obligations), 
afhankelijk van het type leningen dat ze hadden verpakt. Van de 
buitenkant was dus niet zichtbaar wat erin zat. Wij hanteren verder in 
dit boek de gemeenschappelijke term ‘digitale dozen’ voor deze MBS en 
CDO's. Dit verpakken van leningen in verhandelbare digitale dozen 
heet op de financiële markten ‘securitisatie. Digitale dozen zijn er in 
allerlei soorten en maten. Er zijn tal van juridische en operationele 
mogelijkheden om de leningen in digitale dozen te laten verdwijnen, 
maar die hebben allemaal hetzelfde doel: het verhandelbaar maken van 
leningen en de daaraan gekoppelde hypotheekrechten en risico's. 


De door gewiekste advocaten opgestelde uitgiftevoorwaarden van de 
digitale dozen omschreven alleen in ingewikkelde termen de risico's en 


waren honderden pagina's dik. De digitale dozen werden vervolgens 
verkocht aan andere professionele partijen die er wel brood in zagen. 
Niet zo verwonderlijk, want de digitale dozen waren voorzien van 
cadeauverpakking met een strik eromheen doordat ze een 
kwaliteitsstempel hadden gekregen van ratingbureaus zoals Moody's, 
Fitch en Standard & Poor's. Maar deze kredietbeoordelaars — die op dat 
moment in de financiële markten bekendstonden als betrouwbaar — 
beoordeelden de inhoud van de digitale dozen veel te positief. Ze 
gokten er dus eigenlijk gewoon op dat het wel los zou lopen met de 
wanbetaling op de verpakte leningen. Andere financiële partijen 
kochten de digitale dozen daarom maar al te graag op als investering 
met bekoorlijke perspectieven. 


De verwachte winst dachten de investeerders te krijgen vanuit de 
rentebetalingen en aflossingen van de hypotheekleningen. Bovendien, 
omdat veel mensen in de gelegenheid waren gesteld een huis te kopen, 
rezen de huizenprijzen door de gestegen vraag de pan uit. Mocht 
iemand onverhoopt niet meer kunnen betalen dan zouden de 
investeerders de mogelijkheid hebben de sterk in waarde gestegen 
stenen woningen te verkopen, zo was de gedachte. Niets leek een goed 
rendement in de weg te staan. Ogenschijnlijk was er geen vuiltje aan de 
lucht. 


De werkelijkheid zag er toch anders uit. Donkere wolken pakten zich 
samen boven de eens zo sprookjesachtige Amerikaanse huizenmarkt. 
Er kwamen steeds meer huizen in gedwongen verkoop waardoor het 
aanbod van huizen de vraag overtrof. De huizenprijzen daalden en de 
waarde van de digitale dozen verminderde. Ondanks de 
feestverpakking waren de investeerders ineens de digitale dozen liever 
kwijt dan rijk en gooiden ze massaal in de verkoop. Het aanbod 
oversteeg de vraag, met als gevolg dat de prijzen flink kelderden en 
investeerders veel geld verloren. Omdat niemand precies wist wat er in 
de digitale dozen zat, groeide bovendien het wantrouwen en viel de 
handel in de dozen op een gegeven moment zelfs stil. Het vreemde was 
dat banken zelf tot de investeerders in digitale dozen behoorden en die 
van andere banken hadden gekocht. De banken waren in elkaars trucje 
getrapt en hadden digitale dozen van andere banken ‘op de plank 


liggen, die nu veel minder waard waren. Omdat de digitale dozen die 
de banken hadden gekocht als activa waren opgenomen op de balans 
van de banken had dit tot gevolg dat de activa van deze banken ook in 
waarde daalden. En niet alleen de Amerikaanse banken hadden de 
digitale dozen voorzien van kwaliteitskeurmerk gekocht, maar banken 
wereldwijd hadden dit gedaan. Zo hadden Nederlandse banken als 
ING, Rabobank, SNS en ABN AMRO in hun zucht naar rendement 
massaal geïnvesteerd in deze digitale dozen van Pandora. 


Wereldwijd verloren de banken veel geld. Ten slotte hadden ze een 
tekort aan activa op hun balans tegenover de gelden die banken hadden 
aangetrokken (passiva) en zouden failliet gaan als de overheden ze niet 
te hulp waren geschoten. In Nederland werden banken aan het 
staatsinfuus gelegd en ontvingen tientallen miljarden euro's aan steun 
die uiteindelijk in de jaren erop zijn opgehoest door de belastingbetaler, 
onder meer door het verhogen van de inkomstenbelasting. Omdat de 
rekeninghouders van banken begonnen te twijfelen of deze nog in staat 
waren hun geld op hun bankrekening uit te betalen, liepen banken het 
risico dat klanten hun geld zouden weghalen. Banken houden echter 
nooit veel geld in kas, waardoor het een slechte zaak is als te veel 
mensen tegelijk hun geld opvragen. Daardoor is het mogelijk dat een 
solvabiliteitsprobleem bij een bank eenvoudig ontaardt in een 
liquiditeitsprobleem. Omdat banken in financiële nood door hun 
verwevenheid als dominostenen omvallen, ontstaat er instabiliteit van 
het gehele financiële stelsel. Vanwege het domino-effect zijn banken 
verworden tot een systeemrisico. De term die je dan vaak hoort is too 
big to fail. Met andere woorden: als een bank instort moet de Staat 
(lees: belastingbetaler) bijspringen om de bank overeind te houden, 
want anders stort de hele economie in elkaar. Doordat banken weten 
dat ze gered worden als het mis gaat, nemen zij in de praktijk meer 
risico dan verantwoord is. 


Dat het allemaal zo mis heeft kunnen gaan, heeft vooral te maken met 
het geleidelijk loslaten van de strengere regels voor banken vanaf de 
jaren "80. Dit waren regels die juist tijdens de Grote Depressie in de 
jaren ’30 waren opgetuigd om herhaling van een dusdanig 
ontwrichtende crisis te voorkomen. De Grote Depressie volgde op de 


beurskrach van 1929. De val van de aandelenkoersen begon op 24 
oktober 1929 en staat sindsdien bekend als Zwarte Donderdag. Die dag 
verdwenen op de beurs van Wall Street in New York miljarden dollars 
als een koel glas bier in een dorstige man en luidde het einde in van de 
roaring twenties, de periode na de Eerste Wereldoorlog die werd 
gekenmerkt door vrolijkheid en onbezonnenheid. Mensen raakten hun 
spaargeld kwijt en bedrijven waren niet langer in staat hun leningen 
terug te betalen aan banken, die vervolgens een geldtekort kregen en 
failliet gingen. De wortels van de crisis van de jaren ’30 die erop volgde, 
lagen in de Eerste Wereldoorlog. Deze crisis verspreidde zich als een 
lopend vuurtje over de hele wereld omdat alle financiële markten met 
elkaar waren verbonden. Begin jaren ’30 sloeg de crisis over naar 
Europa en dus ook naar Nederland. Dit leidde tot grote armoede en 
immense werkloosheid en legde uiteindelijk de kiem voor de Tweede 
Wereldoorlog. 


Om een dusdanig grote crisis in de toekomst te voorkomen, kwam in 
de Verenigde Staten in 1933 nieuwe regelgeving voor banken tot stand: 
de Glass-Steagall Act. Deze wet zorgde voor een strikte scheiding tussen 
spaarbanken, zakenbanken en verzekeraars. Deze financiële 
conglomeraten van de jaren ’20 werden bestempeld als de 
hoofdschuldigen van de Grote Depressie en mochten niet meer onder 
één dak opereren. De verschillende activiteiten werden van elkaar 
losgeknipt. Spaarbanken mochten niet meer handelen in aandelen en 
andere effecten. De koersen van effecten kunnen namelijk sterk 
fluctueren waardoor rekeninghouders het risico lopen dat de bank het 
aangetrokken geld ‘vergokt’ op de beurs, zoals tijdens de beurskrach 
van 1929 gebeurde. De bank is dan niet langer in staat banktegoeden 
aan de rekeninghouders uit te betalen. 


Op grond van de Glass-Steagall Act moesten banken zich voortaan 
louter toeleggen op spaar- en betalingsverkeer en het verstrekken van 
leningen aan bedrijven en consumenten. Zakenbanken mochten zich 
niet meer bezighouden met het aantrekken van spaargelden 
(deposito's) en alleen nog maar met eigen geld complexe en risicovolle 
financiële activiteiten op touw zetten. Ging het goed, dan streken zij 
mooie winsten op. Ging het mis, vette pech. Ondernemersrisico hoort 


erbij, dus zelf op de blaren zitten, was het credo in die jaren. Het 
spaargeld van de gewone burger kreeg door de scheiding van 
traditioneel bankieren en zakenbankieren meer bescherming. Daar 
ging het per slot van rekening om. 


Nadat eerst Ronald Reagan, president van de Verenigde Staten van 
1981 tot 1989, de regels van de Glass-Steagall Act minder nauw nam, 
vierde zijn opvolger George Bush sr. nog meer de teugels. Waren 
banken voorheen in de Verenigde Staten beperkt tot de staat waarin zij 
actief waren; in de jaren ’80 ontstonden de eerste interstate-banken: 
banken met vestigingen in meerdere staten zoals US Bancorp en First 
Union. De jaren erna fuseerden steeds meer banken en kwamen 
gigantische financiële concerns van banken, verzekeraars en 
vermogensbeheerders tot wasdom. Dit ging dwars in tegen de 
beginselen van de Glass-Steagall Act die juist een nauwgezette 
scheidslijn tussen de verschillende financiële instellingen voorschreven. 
Ten slotte was het in 1999 Bush’ opvolger Bill Clinton die de regels, die 
ruim zestig jaar voor financiële rust hadden gezorgd in de wereld, over 
de reling gooide met de zogeheten Gramm-Leach-Bliley Act. De bank- 
verzekeraar-vermogensbeheerder-concerns kregen min of meer vrij 
spel voor het verkopen van financiële producten. Het creëren van 
aandeelhouderswaarde werd tot doel verheven. Het belang van de 
aandeelhouder ging boven het belang van de klant. 


Het combineren van de activiteiten bankieren, verzekeren en 
vermogensbeheer geeft financiële conglomeraten de mogelijkheid 
verlies, ofwel het risico dat mensen of bedrijven hun lening niet meer 
afbetalen, af te dekken dan wel te verschuiven met fancy financiële 
instrumenten. De digitale dozen, die al eerder ter sprake kwamen, zijn 
hier een voorbeeld van. Iets wat onder de Glass-Steagall Act nooit zou 
zijn toegestaan. De digitale dozen verplaatsen het risico op wanbetaling 
naar een andere marktpartij of naar de klant. Het is voor de bank 
daarom van minder groot belang of de leningen die in de digitale 
dozen zijn gestopt al dan niet worden afgelost. Om deze reden is 
securitisatie — het verpakken van leningen in digitale dozen en deze 
verkopen aan beleggers — een doel op zich geworden bij banken. Het 
ontvangen geld zetten banken namelijk weer om in nieuwe leningen 


aan klanten om de winstmachine verder op te poken. Deze vorm van 
bankieren wordt daarom ook wel originate-to-distribute genoemd: in 
het leven geroepen om digitale dozen (lees: risico's) door te schuiven 
naar andere marktpartijen. Dit mechanisme heeft weer tot gevolg dat 
banken makkelijker leningen verstrekken. Evenzeer iets wat onder de 
Glass-Steagall Act niet mogelijk was, omdat de kans op verlies groot is 
bij dit soort riskante leningen aan minder kredietwaardige 
consumenten en bedrijven. Je begrijpt dat als alle banken dit zo doen, 
dat het financiële systeem bij tegenslag, zoals in 2008 het geval was, als 
een kaartenhuis ineenstort. De kredietcrisis van 2008 was dan ook de 
grootste crisis sinds de Grote Depressie in de jaren ’30. 


De ontwikkelingen in de Verenigde Staten aan het einde van de vorige 
eeuw kregen navolging in de rest van de wereld. Zo creëerde de 
regering van Margareth ‘Thatcher in het Verenigd Koninkrijk al in 1986 
de voedingsbodem voor de big bang van 2008. Het loslaten van de 
Britse regels, die waren gestoeld op de Glass-Steagall Act, leidde tot een 
einde van de beperkende praktijken op de Londense beurs. Dit was het 
startschot voor een massale toename in allerlei vormen van financiële 
dienstverlening, waaronder de handel in digitale dozen en de 
rentederivaten die centraal stonden in deel 1 van dit boek. Het woord 
zelfregulering was hot in die jaren. Voor het eerst mochten banken 
overnames doen. Zij stortten zich vervolgens op effectenhuizen, 
verzekeringsbedrijven en beleggingsmaatschappijen als een zwerm 
sprinkhanen op een korenveld. Om hun graantje mee te pikken 
trokken de Amerikaanse banken de Atlantische Oceaan over en 
vestigden zich in Londen, met in hun kielzog gespecialiseerde 
zogenoemde Angelsaksische advocatenkantoren. De City ontwikkelde 
zich hierdoor tot het belangrijkste financiële centrum van de wereld. 


In Nederland was het van hetzelfde laken een pak. Het was Onno 
Ruding, minister van Financiën in de kabinetten Lubbers 1 en Lubbers 
II van 1982 tot en met 1989, die in 1986 het initiatief nam voor het 
opheffen van het zogeheten structuurbeleid. Dit structuurbeleid was de 
Nederlandse kloon van de Glass-Steagall Act en had dus tot doel de 
activiteiten van banken, verzekeraars en vermogensbeheerders strikt 
gescheiden te houden. De Nederlandse banken waren hier fel tegen 


gekant geweest. Met lede ogen zagen ze geld wegstromen naar 
verzekeraars en pensioenfondsen. Bovendien waren ze van mening dat 
de in hun ogen conservatieve bankenpolitiek het eigen businessmodel 
in gevaar bracht. Het structuurbeleid was hen een doorn in het oog. Op 
l januari 1987 was de afschaffing van het structuurbeleid in Nederland 
een feit en kwamen er grote fusies tussen banken en verzekeraars tot 
stand: ING met Nationale-Nederlanden, Rabobank met Achmea, om er 
een paar te noemen. 


De financiële concerns tuigden meteen tal van gecombineerde 
producten op zoals de spaarhypotheek, beleggingsverzekeringen en 
effectenleaseproducten; producten die vooral in het voordeel van de 
bank-verzekeraars uitpakten. De beleggingsverzekeringen 
(woekerpolissen) vertegenwoordigden bijvoorbeeld een totale waarde 
van € 100 miljard, van waaruit de bank-verzekeraars kosten onttrokken 
van maar liefst € 20 miljard tot € 30 miljard. Vanwege de te hoge 
premies en de enorme kostenposten — zoals provisies, onder meer voor 
de tussenpersonen die ze aan de man brachten — leverden de polissen 
nagenoeg niets meer op voor de beleggers. 


De afschaffing van de Glass-Steagall Act in de Verenigde Staten en het 
loslaten van het structuurbeleid in Nederland stonden niet op zichzelf. 
Toen deze regelingen geen enkele belemmering meer vormden, was de 
rode loper voor banken uitgelegd en werd hen geen strobreed in de 
weg gelegd hun nieuwe businessmodel verder uit te rollen. Dit 
businessmodel noemen wij in dit boek Bankmodel 2.0, als opvolger van 
het klassieke, veilige bankmodel (Bankmodel 1.0) zoals deze bestond 
voor het opheffen van de Glass-Steagall Act en het Nederlandse 
structuurbeleid. Onderdeel van Bankmodel 2.0 was dat banken 
fuseerden met verzekeringsmaatschappijen en de banden aantrokken 
met (de eigen) pensioenfondsen. Voorts richtten ze een eigen 
vermogensbeheertak op voor onder meer het optuigen van 
beleggingsfondsen. Omdat geld door internetbankieren ruim voorradig 
was, werd het voor banken commercieel steeds minder interessant geld 
voor langere periodes aan te trekken. Pensioenfondsen en verzekeraars 
doen dat wel; zij beheren de inleg van premies van pensioenen, 
pensioenverzekeringen en levensverzekeringen die pas op de lange 


termijn tot uitkering komen. De nieuwe financiële conglomeraten 
richtten hun vizier op bankieren, beleggen, levensverzekeringen en 
pensioenen. Zij wilden hun klanten voorzien van financiële producten 
die mensen tijdens hun hele leven nodig hebben, zoals het opbouwen 
van een financiële buffer, het beheren van beleggingen en een goede 
voorbereiding op het pensioen. 


Bankmodel 2.0: het verdienmodel tot de 
kredietcrisis 


Een klassieke bank — Bankmodel 1.0, tot het einde van de vorige eeuw 
— maakt winst door geld voor lange tijd aan te trekken en dit vervolgens 
voor lange tijd uit te lenen. De bank trekt geld langdurig aan door 
bijvoorbeeld een vijfjarig deposito af te sluiten met een consument. De 
consument houdt een tegoed aan bij de bank voor vijf jaar en mag het 
geld niet kosteloos opnemen of overboeken naar een andere rekening. 
De bank geeft hiervoor de consument een rente van bijvoorbeeld 3 
procent. 


Het aangetrokken geld (funding) leent de klassieke bank vervolgens 
voor vijf jaar uit aan een bedrijf met een lening of aan een andere 
consument met een hypotheeklening tegen een rente van 5 procent. 
Het krediet had daardoor een goede funding. Funden is de manier 
waarop de bank geld aantrekt om daarmee kredieten te verstrekken. De 
gelden die de bank aantrekt (passivazijde) matchen met de gelden die 
de bank uitleent (activazijde) voor wat betreft de looptijd van de rente. 
De bank fungeert in deze situatie dus als een doorgeefluik van geld. De 
bank behoort grondig onderzoek te doen of de onderneming of de 
consument die geld wil lenen financieel in staat is zijn verplichting aan 
de bank te voldoen. Dit wordt ook wel het kredietrisico of 
debiteurenrisico genoemd. Ervan uitgaande dat de bank het 
kredietrisico adequaat beheerst, krijgt de klassieke bank de zekerheid 
dat zij haar geld terugkrijgt aan het einde van de looptijd van de lening. 
Omdat deposito's en de verstrekte leningen gelijke looptijden hebben, is 
het risico (liquiditeitsrisico binnen Bankmodel 1.0) dat de consument 
zijn geld opvraagt — en dat dit niet in voldoende mate aanwezig is bij de 
bank — nagenoeg nihil. Winst boekt de bank door de lenende partij een 
hoger rentepercentage in rekening te brengen dan de rekeninghouder 
van wie de bank het geld heeft aangetrokken. De winstmarge op de 


rente bedraagt in bovengenoemd voorbeeld 2 procent — 5 procent 
minus 3 procent — over het gehele uitgeleende bedrag. 


Tot zover duidelijk en alles rozengeur en maneschijn. In de periode 
voor de eeuwwisseling werd het voor banken echter steeds eenvoudiger 
en aantrekkelijker geld van consumenten en bedrijven voor een korte 
periode aan te trekken als gevolg van onder meer de opkomst van het 
internetbankieren, de Europese eenwording en de internationalisering 
van de financiële markten. Banken kregen daardoor een toestroom van 
geld op internetbankrekeningen van over de hele wereld. Ze 
constateerden vervolgens dat een deel van dit aangetrokken geld niet 
werd opgenomen, noch werd overgemaakt naar andere banken. Om 
deze reden vatten banken het plan op dit kort aangetrokken geld lang 
uit te lenen. Met dit nieuwe businessmodel, dat wij Bankmodel 2.0 
noemen, waren banken in staat steeds meer winst te maken voor hun 
aandeelhouders, waarbij ze eveneens oog hadden voor hun eigen 
salarissen en bonussen. Bankbestuurders en bankmedewerkers 
verdienen veel meer dan vergelijkbare functies in andere sectoren. De 
beloning van banken ligt sinds de kredietcrisis dan ook onder vuur. 


De gouden balansregel die de klassieke bank (Bankmodel 1.0) in 
praktijk bracht — geld voor lange tijd aantrekken en voor even lange tijd 
uitlenen — werd dus verlaten in de jaren ’90 en vervangen door het 
nieuwe businessmodel (Bankmodel 2.0), zoals in de vorige alinea sterk 
vereenvoudigd omschreven. 


De essentie van Bankmodel 2.0 — geld voor een korte periode 
aantrekken en voor een langere periode uitlenen — heeft tot gevolg dat 
er sprake is van een funding mismatch: de looptijd van de leningen (lang 
uitgeleend geld) komt niet meer overeen met die van de deposito's (kort 
aangetrokken geld). Dit is lucratief voor de bank, omdat kort 
aangetrokken geld in de regel een lagere rente kent. Deze zogeheten 
geldmarktrente, die de basis vormt voor het tarief dat de consument 
ontvangt op de internetbankrekening, stond tot 2022 op ongeveer 0 
procent of was zelfs negatief bij spaartegoeden boven € 100.000. 
Hoewel daarna de geldmarktrente is gestegen, berekenen banken dit 
niet door in hun consumententarief. Het kort aangetrokken geld (naast 
spaartegoeden is dat het geld op “lopende rekeningen, oftewel het 


rekening-couranttegoed) leent de bank vervolgens lang uit, 
bijvoorbeeld via langlopende bedrijfsleningen en hypotheekleningen. 
Voor dit langdurig uitlenen ontvangt de bank de hogere 
kapitaalmarktrente. Immers, hoe langer iemand geld uitleent aan een 
ander des te hoger is de vergoeding die de uitlener wenst te ontvangen. 


Het verschil tussen deze twee rentes is, na aftrek van kosten, winst voor 
de bank. 


De risico’s van Bankmodel 2.0 


Wat we in het vorige hoofdstuk zagen, is dat de essentie van 
Bankmodel 2.0 het volgende is: banken willen geld voor een 
kortlopende periode aantrekken (tegen geldmarkrente) en voor een 
langlopende periode uitlenen (tegen de meestal hogere 
kapitaalmarktrente). Dit met het doel de rentemarge te maximaliseren, 
ter optimalisatie van de winst van de bank. 


Bij het klassieke bankieren (Bankmodel 1.0) zijn de looptijden van het 
inlenen en uitlenen van geld gelijk waardoor het liquiditeitsrisico van 
banken minimaal is. Bankmodel 2.0 is daarentegen veel riskanter dan 
het klassieke bankieren, wat zich uit in een aantal risicos. Wij 
behandelen de twee belangrijkste risico's als gevolg van de funding 
mismatch — het verschil in looptijden van enerzijds het aantrekken van 
geld en anderzijds het uitlenen van geld. Dit zijn het renterisico en het 
liquiditeitsrisico. Daarnaast zijn er andere risico’s zoals het valutarisico, 
maar deze laten we in dit boek verder buiten beschouwing. 


Het eerst risico van de funding mismatch is het renterisico. Dit risico 
ontstaat als de rente op de geldmarkt hoger is dan de rente op de 
kapitaalmarkt. De geldmarkt is de markt waar geld wordt (uit)geleend 
met een korte looptijd die varieert van één dag tot twee jaar. Het langer 
(uit)lenen van geld vindt plaats op de kapitaalmarkt. In de regel is de 
geldmarktrente lager dan de kapitaalmarktrente. Soms komt het echter 
voor dat de geldmarktrente hoger is dan de kapitaalmarktrente. In de 
financiële wereld staat dit fenomeen bekend onder de namen 
omgekeerde rentestructuur of inverse rentestructuur. Als die situatie 
zich voordoet, is dit meestal de voorbode van een economische crisis 
en grijpt de centrale bank — tegenwoordig de Europese Centrale Bank 
(ECB) — doorgaans in. Die verhoogt dan de rente — de door de ECB 
gehanteerde beleidsrente — in het kader van inflatiebestrijding of het 
afremmen van economische groei. Duidelijk is dat een omgekeerde 


rentestructuur een verlies oplevert voor de bank. 


In Bankmodel 2.0 zijn banken het renterisico gaan afdekken via het 
afsluiten van rentederivaten. Zij doen dit met partijen die een 
tegengesteld renterisico hebben, zoals pensioenfondsen en 
verzekeringsmaatschappijen. Een pensioenfonds of een 
verzekeringsmaatschappij dekt zich met een rentederivaat namelijk 
juist in tegen een dalende rente. Zo heeft een pensioenfonds voor het 
bepalen van de pensioenverplichtingen belang bij een zo hoog 
mogelijke rente. Immers, bij een hoge rente heeft een pensioenfonds 
minder vermogen nodig voor het uitkeren van de lopende en 
toekomstige pensioenen. Is bijvoorbeeld de rente laag, dan hebben 
pensioenfondsen meer vermogen nodig voor het uitkeren van 
toekomstige pensioenen. Is dit er niet in voldoende mate, dan zakt de 
dekkingsgraad van het pensioenfonds en zijn er twee keuzes: ofwel de 
pensioenpremies van de werkenden (pensioenopbouwers) verhogen, 
dan wel de pensioenuitkeringen van pensioengerechtigden bevriezen 
of verlagen. De dekkingsgraad is de verhouding tussen het vermogen 
en alle pensioenenuitkeringen die een pensioenfonds nu en in de 
toekomst moet betalen. 


De bank fungeert door het afsluiten van rentederivaten — tussen de 
bank en klanten zoals het mkb enerzijds en tussen de bank en 
verzekeraars en pensioenfondsen anderzijds — in wezen dus alleen als 
doorgeefluik van rentebetalingen. Feitelijk en kort door de bocht 
betaalt de bank bij het afsluiten van rentederivaten de hoge rente — die 
de bank ontvangt van het mkb of (semi)publieke instellingen — door 
aan de verzekeraars en pensioenfondsen. Dit doorbetalen gebeurt 
allemaal achter de schermen, zonder dat klanten dit merken. 


Hoewel de bank via het afsluiten van een rentederivaat het renterisico 
van het in- en uitlenen van geld afdekt, gaat het rentevoordeel van het 
businessmodel van kort inlenen en lang uitlenen hierdoor weer 
verloren. De bank houdt dan immers niet meer zelf de hogere 
kapitaalmarktrente van de klant voor het uitgeleende geld (want dat 
betaalt hij door aan de verzekeraar of het pensioenfonds), maar 
ontvangt slechts de lagere geldmarktrente van de verzekeraar of het 
pensioenfonds met wie de bank rentederivaten sluit. Dit sluit aan bij de 


geldmarktrente die de bank moet betalen aan de rekeninghouders en 
depositohouders. 


Sterk vereenvoudigd samengevat: de bank ontvangt de vaste rente 
(bijvoorbeeld 4 procent) van de kredietnemer met een rentevaste 
lening of van de mkber of de (semi)publieke instelling met renteswap. 
De bank geeft vervolgens deze vaste rente aan de verzekeraar of het 
pensioenfonds met een rentederivaat en ontvangt van deze tegenpartij 
in ruil de geldmarktrente (bijvoorbeeld 1 procent). Deze 
geldmarktrente betaalt de bank uiteindelijk aan de rekeninghouders en 
depositohouders. Op deze manier is het voor de bank mogelijk het 
renterisico te beperken. De bank verdient, net als in Bankmodel 1.0, 
alleen aan de provisie (marge) die zij in rekening brengt aan zowel de 
klantzijde als aan de zijde van de verzekeraars en de pensioenfondsen 
(of andere professionele marktpartijen). 


Om toch het renterisico gedeeltelijk te kunnen afdekken en 
tegelijkertijd profijt te houden van de hogere rente die de bank 
ontvangt voor het uitlenen van geld, zijn in de jaren ’90 de financiële 
concerns ontstaan. De verloren gegane winst komt dan niet terecht bij 
een externe partij maar bij het eigen pensioenfonds of de eigen 
verzekeraar met wie de bank de rentederivaten afsluit. Op deze manier 
blijft de winst behouden binnen het concern en is het renterisico 
afgedekt, zonder dat dit ten koste gaat van de winstdoeleinden van de 
bank. 


Verder hebben banken, ter bevordering van hun winstdoeleinden, een 
deel van het renterisico van de aan hun klanten verstrekte 
hypotheekleningen niet afgedekt. Het niet afdekken van het renterisico 
noemt men ‘handel voor eigen rekening, met als doel het nog verder 
bevorderen van de winst van de bank. Doordat de hoogte van de 
geldmarktrente en kapitaalmarktrente in de aanloop van de 
kredietcrisis steeds dichter bij elkaar kwamen te liggen — men noemt 
dit ook wel een vlakke rentecurve — werd de marge van de bank steeds 
kleiner. Aan het begin van de kredietcrisis steeg de geldmarktrente 
dusdanig hard waardoor de korte rente gedurende een korte periode 
hoger was dan de lange rente en het lucratieve businessmodel als een 
kaartenhuis instortte. Het kaartenhuis bleek reusachtig groot en 


ondoorzichtig. De bankbalansen waren zo groot geworden dat 
sommige meer dan twaalf nullen bevatten — dit is meer dan 1.000 
miljard euro. En dan hebben we het over de balans van één bank voor 
de duidelijkheid. Dat was het moment dat de Europese Centrale Bank 
(ECB) ingreep met het verlagen van de rente. 


Samengevat wilde de bank de winsten van het afdekken van 
renterisico’'s binnen het conglomeraat houden. Verder wilde de bank 
deze winsten vergroten door een deel van het renterisico niet af te 
dekken en het geld het liefst zo lang mogelijk — en zo veel mogelijk — 
uitlenen en zo kort mogelijk aantrekken. 


Het tweede risico van de funding mismatch is het liquiditeitsrisico. Dit 
is het risico dat de geldverstrekkers — de rekeninghouders en 
depositohouders van de bank — het geld (liquiditeit) opvragen, 
bijvoorbeeld door het giraal over te boeken naar een andere bank, dat 
zij voor korte tijd aan de bank in bewaring hebben gegeven. In dat 
geval bestaat het risico dat de bank dit geld niet in de digitale kas heeft, 
omdat de bank dit geld voor lange tijd heeft uitgeleend, bijvoorbeeld in 
de vorm van een hypotheeklening. De bank speelt erop in dat de 
geldverstrekkers hun geld niet massaal opvragen, wat vaak ook zo is. 


Voor het beteugelen van het liquiditeitsrisico kwamen de gevormde 
financiële conglomeraten wederom van pas. Pensioenfondsen en 
verzekeringsmaatschappijen die onderdeel zijn van het concern 
trekken namelijk geld langdurig aan via de premies van pensioenen en 
levensverzekeringen. Deze eigen verzekeraars en het pensioenfonds 
hielden hun geld- en effectentegoeden aan bij de bank binnen het 
conglomeraat. 


Om aan te geven hoe omvangrijk deze aangehouden tegoeden van de 
interne verzekeraars en pensioenfondsen bij de banken waren een 
voorbeeld van de situatie bij ING vlak voor het uitbreken van de 
kredietcrisis. ING Bank had in 2007 € 121,4 miljard (in 2006 € 162,7 
miljard)” geadministreerd aan tegoeden op bankrekeningen die op 
naam stonden van groepsmaatschappijen. Zelf hield ING Bank op haar 
beurt weer rekeningen aan bij andere entiteiten binnen de groep voor 
een totaalbedrag van € 165,4 miljard in 2007 (en € 189,1 miljard in 


2006). Alle rekeningen waren binnen de groep op één hoop gegooid — 
zie ook het volgende hoofdstuk — en zoals we in deel 4 nog bespreken 
waren deze tegoeden verpand aan de bank die deze verpande tegoeden 
weer gebruikte voor bijvoorbeeld het kosteloos extraatje van de klant. 
Daardoor werd de kans klein geacht dat het financiële concern zonder 
liquiditeit zou komen te zitten. 


De financiële conglomeraten waren dus gestut op de potten geld van de 
eigen pensioenfondsen en verzekeraars, bijeengebracht door de 
pensioen- en verzekeringspremies van pensioendeelnemers en 
verzekerden. Dit leunen op de liquiditeit van de pensioenfondsen en 
verzekeraars was onderdeel van het zogeheten saldocompensatiemodel 
en onderpandcarrousel. Wat dit precies is en hoe dit werkt, lichten we 
toe in het volgende hoofdstuk. 


7 Jaarverslag ING Bank 2007, p. 122 
8 Jaarverslag ING Bank 2007, p. 118 


Saldocompensatiemodel en 
onderpandcarrousel 


Zoals we in het vorige hoofdstuk zagen, kwamen de beheerde en 
belegde pensioen- en verzekeringspremies van de pensioenfondsen en 
de verzekeraars — met wie de banken de financiële concerns vormden — 
de banken goed van pas voor het beheersen van het liquiditeitsrisico. 
Dit liquiditeitsrisico was weer een gevolg van de funding mismatch. 
Binnen de financiële concerns was sprake van een 
saldocompensatiemodel en een onderpandcarrousel. 


Dit model omvatte een rekeningenstructuur die erop neerkwam dat er 
virtueel één pot geld was. Er was sprake van het samenvoegen van de 
saldi van de verschillende geld- en effectenrekeningen van de 
onderdelen van de groep. Renteberekening en kredietverlening vonden 
plaats op basis van deze gegroepeerde debet- of creditsaldi. De 
zogenaamde treasury-afdeling van de bank kon met dit 
saldocompensatiemodel — ook wel cash management of 
liquiditeitenbeheer genoemd — onder meer kasstromen sturen, het 
renterisico beheersen, het zekerhedenbeheer voor beleggingsdiensten 
uitvoeren (dat een onderdeel is van het liquiditeitenbeheer) en de 
kredietbehoefte binnen de groep managen. Dit stelde de banken in 
staat (rente)winsten daar te laten vallen waar die het meest lucratief 
waren. Bovendien konden ze op deze wijze de (rente)winst van de al 
dan niet beursgenoteerde moedermaatschappij maximaliseren, 
waardoor de rendementen voor de kredietcrisis meer dan 20 procent 
bedroegen. 


Doordat de zak met geld van de verzekeraar(s) en eigen 
pensioenfondsen binnen de groep via het saldocompensatiemodel voor 
alle groepsentiteiten beschikbaar was, had dit voor de verschillende 
onderdelen van de groep zowel invloed op de solvabiliteit (financiële 
gezondheid van de betreffende entiteit) als op de liquiditeit. De 


liquiditeit werd, zoals gezegd, gebruikt ter voorkoming van het 
liquiditeitsrisico van zowel de bank als de verzekeraars en het eigen 
pensioenfonds binnen de groep. Dit was mogelijk omdat de 
verzekeraar de langlopende beleggingen (activa) die het aanhield op 
een rekening bij de bank verpandde aan de bank. Gesimplificeerd 
leende de bank dus lang uit, trokken het geld kort aan, dekten de 
verzekeraar(s) en het pensioenfonds van de groep het renterisico af met 
rentederivaten en stonden alle entiteiten garant voor het 
liquiditeitsrisico. Dit laatste dus met een verpanding (liquiditeit) van de 
verzekeraar(s) en eigen pensioenfonds uit de groep. 


Binnen dit saldocompensatiemodel profiteerden de financiële concerns 
bovendien van het tegenovergestelde renterisico van de verzekeraar aan 
de ene kant en het mkb en (semi)publieke instellingen aan de andere 
kant. Zoals we eerder in deel 1 bespraken, dekte de bankklant zijn 
renterisico af (althans dat dacht hij) door via de renteswap een vaste 
rente te betalen. De verzekeraar en het pensioenfonds wilden als gevolg 
van de invoering van de variabele rekenrente graag die vaste rente van 
de bank ontvangen voor het fixeren van de (pensioen)-verplichtingen. 
Het pensioenfonds en de eigen verzekeraars gingen dus net als de bank 
sturen op kasstromen en creëerden rente-inkomsten met 
rentederivaten. 


Bij saldocompensatie vinden vaak geen werkelijke overboekingen van 
gelden plaats, maar is sprake van een zuiver rekenkundige consolidatie 
van saldi van verschillende rekeningen. Zonder zich iets aan te trekken 
van juridische entiteiten of vestigingsplaats van de entiteit 
(rechtsstelsel) stopte de bank de verschillende geld- en 
effectentegoeden in één virtueel kasboek. Zo was de bank in staat de 
entiteiten binnen de groep te voorzien in kredietbehoefte (of liquide 
onderpandbehoefte) en tegelijkertijd onder meer het renterisico te 
beheersen. Onderdelen van het financiële concern konden daardoor 
‘rood’ staan bij elkaar. Op deze wijze was de bank in staat de liquiditeit 
te genereren voor het verstrekken van het kosteloos extraatje aan 
klanten met een renteswap. Omdat de bank ook voor eigen rekening 
handelde — de bank nam het risico niet alles af te dekken — was het 
mogelijk de rente-inkomsten te maximaliseren. Dit kwam dus neer op 


bankieren met zo min mogelijk (eigen) kapitaal en liquiditeit. 


Om bestaande krediet- en liquiditeitsrisico's binnen het concern te 
beperken, moest men intern elkaar zekerheden verstrekken. Ze deden 
dit met garanties of bijvoorbeeld met een interne verpanding van de 
positieve saldi. Omdat er binnen de groep een onderpandcarrousel was 
opgetuigd waarin over en weer ‘zekerheden’ waren verstrekt, 
waaronder het kosteloos extraatje, werd het liquiditeitsrisico binnen de 
groep minimaal geacht. Deze schijnzekerheden zijn jarenlang uit het 
zicht gehouden van de accountant en toezichthouder De 
Nederlandsche Bank (DNB), waardoor de solvabiliteit en liquiditeit van 
banken en verzekeraars in Bankmodel 2.0 niet op orde waren. Zoals we 
eerder al aangaven, boekten de banken in Bankmodel 2.0 zelf het 
kosteloos extraatje op dat gekoppeld was aan de zekerheden 
(hypotheken) van de klant, terwijl de wet (marginbewakingsplicht) 
voorschrijft dat het juist de klant is die dit hoog liquide onderpand zelf 
aan de bank had moeten geven. Dit zogenaamde liquide ‘onderpand’ 
gebruikte de bank zelf weer als onderpand door het te (her)verpanden 
binnen de groep. De bank had dus aan zowel de klantzijde als aan de 
zijde van de verzekeraar binnen de groep en het eigen pensioenfonds 
geen daadwerkelijk liquide onderpand. 


Het aantrekken van geld, de funding, was dus niet zo zeer een probleem 
binnen Bankmodel 2.0, dat stond binnen het concern namelijk gewoon 
op de bankrekeningen die de eigen verzekeraars en pensioenfondsen 
bij de bank binnen de groep aanhielden. De grote hoeveelheid kapitaal 
dat ter beschikking stond, hebben we aan het einde van het vorige 
hoofdstuk laten zien met een voorbeeld uit 2007 van de saldi van 
groepsentiteiten binnen bank-verzekeraar ING/Nationale- 
Nederlanden. Het probleem was het ontbreken van echt liquide 
onderpand. Dit was het gevolg van het oneigenlijk gebruik van activa 
als onderpand uit de groep. Het interne saldocompensatiemodel, de 
(her)verpandingen en het kosteloos extraatje hadden een gevaarlijk 
kaartenhuis tot stand gebracht dat in de kredietcrisis dreigde in te 
storten. 


Maar met het oog op de financiële stabiliteit mocht niet bekend worden 
dat de verzekeraars er veel slechter voor stonden — of mogelijk zelfs 


technisch failliet waren — als gevolg van het frauduleus beschikbaar 
stellen van liquide onderpand aan de groep en aan de klant met het 
kosteloos extraatje. Om het liquiditeitsprobleem geruisloos op te lossen 
hebben banken een nieuw model bedacht waarbij de verzekeraar niet 
langer rechtstreeks onderdeel hoefde uit te maken van de groep. Wél 
hadden de banken het zo bekokstoofd dat ze nog steeds de liquiditeit 
van de verzekeraars en het pensioenfonds konden blijven gebruiken, al 
ging dit tot aan de scheiding van de bank-verzekeraars via een nieuw 
opgetuigde, omslachtige en verhulde omweg (de later nog de bespreken 
pensioen-CCP's). Dit nieuwe model noemen wij Bankmodel 3.0. In 
deel 3 beschrijven wij dit nieuwe bankmodel en laten we zien hoe de 
overgang van Bankmodel 2.0 naar Bankmodel 3.0 tot stand kwam, 
wederom via frauduleus handelen. 


Dat banken gebruikmaakten van saldocompensatie kwam in de 
publiciteit bij de nationalisatie van SNS/Reaal in 2013. Op de balans 
werd ineens een ‘gat’ zichtbaar van € 700 miljoen waarvan, althans 
volgens de minister van Financiën Dijsselbloem, niemand wist waar 
het vandaan kwam. Uiteindelijk bleek dit gat te zijn ontstaan door een 
interne verpanding (garantie) binnen de groep, de onderpandcarrousel. 
Dit maakte duidelijk dat binnen de groep SNS/Reaal over en weer 
onderpand was gegeven waarop Bankmodel 2.0 was gestoeld. Bij de 
andere grootbanken blijken een vergelijkbaar saldocompensatiemodel 
en onderpandcarrousel te hebben bestaan, ook al heeft Dijsselbloem in 
2015 en 2017 op Kamervragen geantwoord dat dit niet het geval was. 
Dat de minister — en de banken — dit liever ontkennen, heeft weer te 
maken met de ontvangen staatssteun en de toetreding tot de Bankunie 
die later in deel 4 van dit boek nog ter sprake komen. In deel 4 lichten 
wij eveneens toe dat de majeure balanscorrecties in 2016 bij onder 
meer ING — € 186 miljard over boekjaar 2014 — een direct gevolg zijn 
van de toepassing van het saldocompensatiemodel en het oneigenlijke 
zekerhedenbeheer door middel van de onderpandcarrousel. 


In het volgende hoofdstuk zien we dat een deel van de activiteiten van 
banken zich afspeelt buiten de balans, waaronder het aantrekken en 
uitlenen van gelden via securitisaties (digitale dozen). Bij deze off 
balance-activiteiten lopen banken eveneens het rente- en 


liquiditeitsrisico dat we in dit hoofdstuk hebben omschreven. De rente- 
en liquiditeitsrisico's zijn dus hetzelfde, alleen een deel manifesteert 
zich op de balans (on balance) en een deel erbuiten (off balance). Het 
deel erbuiten — het aantrekken en uitlenen van gelden via securitisaties 
— is sinds begin deze eeuw door invoering Bankmodel 2.0 steeds groter 
geworden. Hoe dit werkt, is te lezen in het volgende hoofdstuk. 


De rol van securitisaties 


Het vorige hoofdstuk eindigden we met een opmerking dat het 
verpakken en verkopen van leningen in digitale dozen (securitisaties) 
sinds het begin van deze eeuw in een stroomversnelling raakte. De 
reden was dat er steeds meer geld beschikbaar was gekomen als gevolg 
van de eenwording van de Europese kapitaalmarkten, de komst van de 
euro en de globalisering als gevolg van technologische ontwikkelingen 
zoals het internet. Het verstevigde echter ook de concurrentie tussen 
nationale en internationale banken. Dit gaf banken een prikkel, zij het 
een perverse, om zo veel en zo goedkoop mogelijk uit te lenen voor het 
maximaliseren van de winsten. Bij het bepalen van het kredietrisico 
van de klant kneep men een oogje dicht hoezeer de klant in staat was 
de lening op een verantwoorde manier af te betalen. 


Het zo veel mogelijk verstrekken van leningen had nog een andere 
keerzijde: de bankbalansen barstten uit hun voegen. Dit betekende dat 
banken tegenover deze leningen steeds meer kapitaal moesten 
aanhouden. Zoals we eerder hebben aangeven, hebben banken hier een 
hekel aan, omdat ze met dit ‘dode’ kapitaal geen activiteiten kunnen 
ontplooien ter bevordering van de winst. Dit ondanks de toch al zeer 
lage kapitaalbuffer die banken van de toezichthouder hoefden aan te 
houden. Deze buffer werd gaandeweg steeds lager. Aan het begin van 
de eeuw bedroeg die nog maar 3 procent. Dus voor elke € 100 
uitstaande lening, aangetrokken op de geldmarkt en direct opeisbaar, 
hoefde de bank slechts € 3 in kas te houden. Dit wordt ook wel 
fractioneel bankieren genoemd. 


Bovendien scheppen banken voortdurend nieuw geld. Of beter gezegd, 
banken scheppen permanent nieuwe schulden. Dit komt doordat 
banken bij het verstrekken van een geldlening een geldtegoed creëren 
dat de kredietnemer kan gebruiken om iets te financieren. Met het 
ontvangen geld doet de kredietnemer, laten we hem John noemen, 


bijvoorbeeld een betaling aan Mike. Mike ontvangt het geld op zijn 
rekening bij een andere bank. De bank van Mike heeft vanaf dat 
moment een schuld aan Mike. Dit is dan een extra gecreëerde schuld 
bij de bank van Mike doordat John bij zijn eigen bank een lening is 
aangegaan. Dit heet geldschepping. 


Omdat de bank die het geld heeft uitgeleend aan John deze lening nog 
wel (op de balans) heeft staan, moet de bank zorgdragen voor een 
‘nieuw’ geldtegoed om deze lening te dekken. Dit heet funding. 
Hetzelfde principe is van toepassing voor het geld dat je zelf op een 
bankrekening hebt staan. Het geld wordt direct opgeslorpt door het 
banksysteem en de bank heeft vanaf dat moment een schuld aan jou. 


Door het steeds opnieuw creëren van nieuwe leningen ontstaan op 
deze manier steeds meer schulden bij verschillende banken. Bovendien 
wordt een deel van deze schulden van banken naar het buitenland 
verschoven. Het is dus geen gesloten systeem. Tegelijkertijd groeit de 
schuldenberg in de samenleving en puilen de bankbalansen van de 
banken uit hun voegen, vanwege de almaar toenemende leningen. 


Om toch nóg meer geld uit te lenen ter winstmaximalisatie dan 
balanstechnisch mogelijk was, zijn banken vanaf het begin deze eeuw 
begonnen met het off balance uitvoeren van securitisaties. Door de 
leningen van de balans te halen en deze in digitale dozen te stoppen, 
waren ze in staat de uitpuilende bankbalansen af te romen. Omdat dit 
zogeheten securitiseren off balance verloopt, hoefden ze voor dit deel 
van de leningen geen kapitaal aan te houden. De liquiditeit die de 
banken op deze manier verkregen, zetten zij om in weer nieuwe 
leningen. Hiermee werd een soort vliegwiel gecreëerd: bestaande 
leningen werden verpakt in digitale dozen en verkocht aan andere 
banken en met het verkregen geld werden weer nieuwe leningen 
uitgezet, enzovoort en zo verder. Het geld werd verdiend met de 
rentemarge. 


De banken richtten voor dit securitiseren eerst een nieuwe speciale 
entiteit op. Deze entiteit treedt op als een schaduwbank — omdat deze 
bancaire activiteiten zich buiten de balans afspelen — maar staat 
juridisch los van de bank. Deze schaduwbank heeft geen eigen 


vermogen en mag zelf geen risico lopen, vandaar dat deze een speciale 
doelomschrijving heeft met beperkte reikwijdte. Een dergelijke 
schaduwbank wordt ook wel een special purpose vehicle (SPV) 
genoemd. 


Het verdere verloop gaat via de constructie met de schaduwbank: in 
opdracht van de bank zet de schaduwbank de door de bank van de 
balans afgehaalde langlopende leningen om in verhandelbare effecten 
(digitale dozen). Deze effecten krijgen een ‘beursnotering, ongeacht of 
ze daadwerkelijk via de beurs worden verhandeld, waardoor zij een 
marktprijs hebben en verhandelbaar zijn. Door verkoop van deze 
digitale dozen aan professionele beleggers trekt de schaduwbank 
kortlopend geld aan. De schaduwbank ontvangt dus van klanten met 
een hypotheeklening de hogere vaste rente en betaalt aan de beleggers 
in de digitale dozen de lagere geldmarktrente. Hier is dus sprake van 
eenzelfde rentemismatch als bij de bank zelf. De bank en de 
schaduwbank sluiten vervolgens ingewikkelde contracten en OTC- 
derivaten af‚ zodat het rente- en liquiditeitsrisico bij de bank zelf blijft. 
Feitelijk zet de bank de niet-liquide hypotheekleningen om in 
liquiditeit en leent dit geld vervolgens uit aan nieuwe kredietnemers. 


Dat dit liquiditeitsrisico groot was, blijkt uit de omvang van de 
securitisaties van banken ten behoeve van het afdekken van het 
renterisico. Zo had ABN AMRO in januari 2007 met behulp van negen 
schaduwbanken maar liefst $ 68,6 miljard van professionele beleggers 
aangetrokken tegen geldmarktrente en stond daar dus zelf garant voor. 


Banken kochten ook elkaars digitale dozen, zoals we al aanstipten in 
het eerste hoofdstuk van dit deel. Verder kochten de verzekeraars en de 
pensioenfondsen de digitale dozen van de eigen bank(en) binnen de 
groep. In de aanloop van de kredietcrisis begonnen de beleggers in 
digitale dozen te twijfelen aan de kredietwaardigheid van de banken 
die garant stonden voor deze securitisaties. Tegelijkertijd groeide het 
wantrouwen over de kwaliteit van de in digitale dozen verpakte 
geldleningen — zijn mensen nog wel in staat hun hypotheek te betalen? 
— waardoor zij niet langer hun geld wilden toevertrouwen aan de 
schaduwbank, die de digitale dozen in opdracht van de bank had 
verkocht. 


Hetzelfde wantrouwen ontstond bij de rekeninghouders van de bank, 
met name de rekeninghouders die niet binnen de grenzen vallen van 
het depositogarantiestelsel. Hoewel het depositogarantiestelsel ervoor 
zorgde dat de rekeninghouders met een tegoed onder € 100.000 hun 
geld bij de bank lieten staan, was dit geen garantie voor de 
rekeninghouders met een hoger tegoed. Doordat zowel de 
rekeninghouders als de kopers van de digitale dozen — waar de bank 
garant voor staat — te allen tijde eenvoudig hun geld kunnen 
terugvragen, is de kans aanwezig dat de bank onvoldoende geld 
overhoudt voor het voldoen van de uitstaande verplichtingen, zowel 
binnen als buiten de balans. Dit veroorzaakte een liquiditeitstekort. 
Daarbij kwam, zoals gezegd, dat banken hadden belegd in elkaars 
digitale dozen en in elkaars trucje waren getrapt. Deze door banken 
aangeschafte digitale dozen van andere banken stonden op de balans en 
de waarde van deze effecten daalde doordat iedere bezitter van deze 
dozen af wilde. Omdat de digitale dozen echter ook weer werden 
gebruikt op de repomarkt, waarover later meer in deel 3 van dit boek, 
hadden banken niet alleen een solvabiliteitsprobleem maar ook 
liquiditeitsprobleem. Door het wereldwijde wantrouwen in elkaars 
liquiditeit, was de wereldwijde kredietcrisis een feit. 


Niet alleen de banken zelf spinnen garen met deze securitisaties. 
Banken schakelen namelijk grote advocatenkantoren in voor het 
optuigen van de schaduwbanken en het verzorgen van de statuten. 
Veelal wordt er naast de schaduwbank ook nog een stichting opgericht 
als aandeelhouder van de schaduwbank. We zagen al eerder dat aan het 
begin van de eeuw de Angelsaksische advocatenkantoren voet aan de 
grond kregen in Nederland. Bestaande grotere Nederlandse 
advocatenkantoren gingen zich eveneens toeleggen op deze lucratieve 
business. Naast de vennootschapsrechtelijke werkzaamheden houden 
deze kantoren zich bezig met het opstellen van ingewikkelde 
swapcontracten en uitvoerige juridische uitgiftevoorwaarden. Als deze 
handelingen zijn verricht, voeren zogenoemde trustkantoren 
vervolgens de operationele activiteiten uit, zoals het besturen van de 
schaduwbanken. Daaropvolgend leggen accountants zich toe op de 
controle van de jaarrekeningen van de schaduwbanken. Al deze 
adviseurs verdienen hiermee een flinke boterham. Er blijven dus 


enorme geldbedragen aan de strijkstok hangen voor het draaiende 
houden van dit systeem. Deze toelichting vinden we relevant, omdat 
deze adviseurs vaak zijn verbonden als hoogleraar aan universiteiten. 
Het gevaar bestaat dus dat zij als hoogleraar niet al te kritisch staan 
tegenover deze financial engineering, want dan helpen zij hun eigen 
verdienmodel om zeep en dat van hun klant (lees: de bank). 


In deel 3 laten we zien dat banken ná de kredietcrisis gewoon zijn 
doorgegaan met het aan het oog onttrekken van steeds risicovollere 
activiteiten. Zo hadden de banken een oplossing bedacht voor hun 
onderpandprobleem, waarvoor securitisaties wederom de uitkomst 
boden. Niet meer via het verkopen door de schaduwbank van digitale 
dozen aan andere banken, maar met het terugkopen door de bank van 
de eigen digitale dozen die zijn uitgegeven door de schaduwbank. 


Omdat de regelgeving (Bazel 2 in 2008) strenger was geworden, moest 
de bank bij securitisaties voortaan wel meer kapitaal aanhouden. Dit 
hoefden banken tot die tijd niet. Het verlagen van het kapitaal was dus 
niet langer het motief om te securitiseren in dit nieuwe verdienmodel, 
dat wij Bankmodel 3.0 noemen. Het nieuwe motief was het creëren van 
hoog liquide onderpand. 


In het vervolg van dit deel gaan we eerst in op een aantal 
ontwikkelingen die plaatsvonden in de jaren voordat de kredietcrisis in 
2008 uitbrak. We beginnen met de opkomst van zogeheten centrale 
tegenpartijen (CCP’s) voor het afwikkelen van OTC-transacties via 
centrale betaling- en effectenafwikkelingsystemen. Dit met als doel het 
minimaliseren van het tegenpartijrisico. Het geven van hoog liquide 
onderpand is daarvoor cruciaal. We verklappen alvast dat we later in 
deel 3 laten zien hoe banken onder deze verplichting van hoog liquide 
onderpand uitkomen. De digitale dozen spelen daarbij wederom een 
belangrijke rol. Verder gaan we in dit deel in op nieuwe 
boekhoudregels die in werking traden (IFRS) en op het 
bankentoezicht. Tot slot laten wij ons licht schijnen op hoe het 
naderende einde van Bankmodel 2.0 tot stand kwam en wat er 
gebeurde aan de vooravond van de kredietcrisis. Dit zijn misschien niet 
de leukste hoofdstukken; ze zijn wel van belang voor het begrip van de 
fraude die later volgt in deel 4. 


De opkomst van CCP's 


Binnen Bankmodel 2.0 werden steeds meer OTC-derivaten verhandeld 
tussen steeds meer marktspelers waardoor de rente- en kredietrisico’s 
in toenemende mate werden verspreid. Hierdoor was niet meer 
duidelijk waar de risico's zich precies bevonden. Tegelijkertijd vonden 
er technologische ontwikkelingen plaats met betrekking tot het centraal 
afwikkelen en het giraal leveren en betalen van financiële 
instrumenten. Hierdoor was het mogelijk de liquiditeitsrisico’s te 
concentreren en te bewaken. 


Op 3 april 2006 was er een gezamenlijke conferentie van de Europese 
Centrale Bank (ECB) en de Federal Reserve (Fed). De conferentie ging 
over Issues related to Central Counterparty Clearing, ofwel over de 
beweging in de markt naar het afwikkelen van OTC-transacties via 
centrale betaling- en effectenafwikkelingsystemen. De uitvoering 
hiervan ligt in handen van een zogenaamde centrale tegenpartij 
(Central Counter Party (CCP)). Deze CCP is een grote financiële 
instelling, meestal een speciale bank, die bij de afwikkeling van 
effecten- en derivatentransacties wordt gebruikt. Tot aan de 
kredietcrisis waren dit vooral beursgenoteerde financiële instrumenten, 
zoals effecten, opties en futures. 


Hoe werkt een CCP? Wanneer twee partijen met elkaar een effecten- of 
derivatentransactie aangaan, lopen beide partijen bij een dergelijke 
transactie het risico dat de tegenpartij niet presteert. Stel, je verkoopt 
tien aandelen. Je loopt dan het risico dat de tegenpartij op het moment 
dat je de aandelen giraal levert — dat is in de praktijk meestal een paar 
dagen later — niet in staat giraal is te betalen. Die ander loopt 
tegelijkertijd het risico dat jij niet in staat bent de aandelen te leveren. 
Om dit zogenaamde tegenpartijrisico uit te sluiten, wordt bij een 
beurstransactie de CCP, zodra de transactie is uitgevoerd, operationeel 
en juridisch tussen de koper en de verkoper geplaatst. De CCP wordt 


de nieuwe tegenpartij van de koper én van de verkoper en fungeert dus 
als een centrale tegenpartij. Tussen de twee handelende partijen bestaat 
geen relatie meer vanaf het moment dat de CCP op het toneel 
verschijnt. 


De CCP zorgt op die manier dat de afwikkeling van beurshandel 
veiliger en efficiënter verloopt. Een CCP saldeert en garandeert de 
transacties, waardoor het tegenpartijrisico minimaal is. Er zijn echter 
strenge eisen verbonden aan het handelen via de beurs en de CCP. Zo 
moet de CCP financieel robuust zijn. De CCP kan immers alleen 
garant staan als deze over voldoende zekerheden beschikt. Op het 
moment dat een partij niet meer in staat is aan zijn verplichtingen te 
voldoen, moet de CCP immers deze verplichtingen nakomen. Dit 
betekent in de praktijk dat de partijen aan de CCP onderpand moeten 
verstrekken. Dit onderpand moet eenvoudig liquide te maken zijn en 
bestaat daarom alleen maar uit een verpand geldtegoed of uit het 
verpanden van hoog liquide effecten via girale effectenrekeningen. Het 
gevolg is dat de betrokken partijen dit onderpand niet meer kunnen 
gebruiken, omdat het wordt aangehouden op een geblokkeerde 
rekening. Wanneer partijen overigens gebruikmaken van een CCP zijn 
zij niet alleen verplicht hoog liquide onderpand aan te houden, maar 
betalen ze ook een risicopremie voor deelname aan het systeem en het 
in stand houden ervan. 


Deze verbeteringen van het handelen in OTC-derivaten hadden als 
doel het verminderen van de interbancaire krediet- en 
liquiditeitsrisico's. Tegelijkertijd hadden deze technologische en 
operationele veranderingen tot gevolg dat de behoefte aan hoog liquide 
onderpand in een kort tijdsbestek toenam, waardoor hiernaar een 
grote vraag ontstond. 


Maar niet alleen de vraag naar onderpand groeide, ook de omvang van 
de CCP's zelf. Als een CCP heel groot wordt, dan is de concentratie van 
risico’s dusdanig groot, dat de gevolgen van een faillissement van een 
CCP mogelijk dramatisch zijn. Bovendien realiseren veel mensen zich 
niet dat de achterliggende rechthebbenden op de financiële 
instrumenten geen rechtstreekse aanspraak (in de vorm van 
bijvoorbeeld eigendom) hebben op deze financiële instrumenten, maar 


een vordering op de tussenpersoon (in de praktijk een 
beleggingsonderneming of bank) die op zijn beurt weer een vordering 
heeft op de aangesloten financiële onderneming bij de CCP. Omdat de 
CCP en de bij de CCP aangesloten financiële ondernemingen de 
posities in financiële instrumenten van achterliggende rechthebbenden 
in eigen naam netteren (verrekenen), houden zij per saldo een veel 
kleinere positie aan. Het voordeel voor de financiële marktpartijen is 
dat daardoor minder hoog liquide onderpand is vereist en het 
verminderen van de liquiditeit is waar het vooral om te doen is. Dat 
betekent echter dat de ‘gewone mar’ het risico draagt als het mis gaat. 
Dit is vele malen impactvoller dan het faillissement van een grote bank. 
De CCP is namelijk niet alleen too big to fail, maar mogelijk ook too big 
to save als gevolg van de enorme risico's die bij deze instelling bij elkaar 
komen. De gevolgen hiervan zijn niet te overzien en heeft nog meer 
impact dan de kredietcrisis van 2008. 


Aangescherpte boekhoudregels 


Boekhoudregels zijn belangrijk voor de transparantie en de 
vergelijkbaarheid van de financiële verslaggeving. Banken in Europa 
boekhouden op basis van IFRS (International Financial Reporting 
Standards). Dit is een richtlijn die met ingang van 1 januari 2005 van 
toepassing is voor het opstellen van jaarrekeningen. Alle Europese 
beursgenoteerde bedrijven moeten zich aan deze 
boekhoudstandaarden houden. Deze standaarden zijn opgesteld door 
een internationaal college, de International Accounting Standards 
Board (IASB). 


Vanaf het begin is er kritiek op de complexiteit van de standaarden en 
bestaan er interpretatieverschillen. Onder druk van vooral Frankrijk, 
Nederland en de bank-verzekeraars zijn bovendien meteen bij 
invoering in 2005 enkele uitzonderingen op de boekhoudregels 
toegepast. Verzekeraars dienen op grond van IFRS het merendeel van 
hun beleggingen op marktwaarde te waarderen, terwijl hun 
verplichtingen (in het algemeen) daarvan zijn uitgezonderd. Deze 
zogeheten carve outs waren de eerste en niet de laatste wijzigingen die 
onder politiek druk zijn doorgevoerd. Deze uitzonderingen zorgden 
ervoor dat bank-verzekeraars in staat waren boekhoudkundig 
jarenlang ongehinderd — maar oneigenlijk zoals we nog laten zien — 
gebruik konden maken van hun saldocompensatiemodel en 
onderpandcarrousel. In dit boek gaan we niet diep in op de technische 
aspecten van de boekhoudregels; we stippen alleen de belangrijke 
gebeurtenissen aan. 


In die jaren rond 2005 nam de maatschappelijke behoefte toe aan 
transparante informatie over risico’s en daardoor kwam er meer 
belangstelling voor risicomanagement, onder meer bij bank- 
verzekeraars. Dit leidde tot een nieuwe standaard IFRS 7 die op 1 
januari 2007 in werking trad. Deze standaard schreef voor dat bank- 


verzekeraars uitgebreide toelichtingen in het jaarverslag moesten 
opnemen ten aanzien van financiële instrumenten, zoals rentederivaten 
en het onderpand. De nadruk kwam te liggen op de risico's en 
beheersingsmaatregelen die daarmee samenhangen. Deze 
informatieverschaffing is relevant voor het vormen van een oordeel 
over het belang van financiële instrumenten voor de financiële positie 
en de prestaties van bank-verzekeraars. Dit gold tevens voor de 
informatieverschaffing over het liquiditeitsrisico en de marktwaarde 
van OTC-derivaten. Pensioenfondsen en verzekeraars gingen door de 
wijzigingen in de verslagleggingregels en het tegelijk ingevoerde 
financiële toezichtkader (FTK) hun verplichtingen op fair value-basis 
(marktwaarde) waarderen. In de jaren voor de invoering van het FIK 
mochten ze deze fair value-benadering van De Nederlandsche Bank 
(DNB) overigens al toepassen. Dit leidde tot een variabele rekenrente 
en tot de sterke toename van het afsluiten van rentederivaten voor het 
elimineren van het renterisico. 


De boekhoudregels waren nog niet ingevoerd of de kredietcrisis brak 
uit. Overigens kunnen we ook hier, net als bij de prudentiële 
toezichtregels (Bazel), ons afvragen in hoeverre deze nieuwe 
regelgeving tot de kredietcrisis heeft geleid. Net als bij de carve outs in 
2005 hadden de Europese regeringsleiders het in de kredietcrisis voor 
het zeggen, met als gevolg de boekhoudregels opnieuw in het voordeel 
van de bank-verzekeraars zijn aangepast. Wederom onder leiding van 
Frankrijk, met president Sarkozy als belangrijkste voorvechter, werd in 
het najaar van 2008 de politieke aanval geopend op de IASB met als 
doel het versoepelen van de waarderingsregels voor financiële 
instrumenten. 


De Europese bank-verzekeraars voelden zich namelijk achtergesteld 
ten opzichte van hun Amerikaanse concurrenten. De boekhoudregels 
aan de andere zijde van de Atlantische Oceaan zouden meer ruimte 
bieden en minder leiden tot grote afwaarderingen. Het spel werd zo 
hard gespeeld dat het streven naar een wereldwijde toepassing van 
IERS op de tocht kwam te staan. De IASB werd door de Europese Unie 
(EU) gedwongen bank-verzekeraars toe te staan hun financiële 
instrumenten te herclassificeren, zodat ze een andere (lees: hogere) 


waardering zouden krijgen. De IASB zwichtte, want anders had de EU 
eigenhandig de betreffende IFRS-regels aangepast. Het was immers de 
EU die als Europese wetgever uiteindelijk de IFRS-richtlijn 
uitvaardigde en dus ook verantwoordelijk was voor de wijzigingen. 


Op 16 december 2011 heeft de IASB voor de derde maal wijzigingen 
aangebracht met betrekking tot informatieverschaffing (IFRS 7). De 
voormalig voorzitter van de Autoriteit Financiële Markten (AFM) (van 
2007 tot 2011), Hans Hoogervorst (VVD), was op dat moment 
voorzitter van de IASB. Dit keer betrof het echter een verzwaring die 
onder meer betrekking had op (saldo)compensatie van financiële activa 
en financiële verplichtingen. Daarnaast heeft de IASB de presentatie 
van financiële instrumenten verduidelijkt (boekhoudregel IAS 32). De 
nieuwe eisen traden op 1 januari 2013 in werking en waren relevant 
voor het saldocompensatiemodel en de onderpandcarrousel. 


De verplichtingen op grond van IFRS 7 en IAS 32 waren bedoeld voor 
het helpen van beleggers en andere gebruikers bij het beter inschatten 
van het effect — of het potentiële effect — van compensatieregelingen, 
zoals het saldocompensatiemodel, op de financiële positie van een 
onderneming. Maar het was op dat moment juist helemaal niet de 
bedoeling van bank-verzekeraars om openheid te geven over hun 
saldocompensatiemodel en onderpandcarrousel. Integendeel, die 
waren ze juist stilletjes aan het afbreken zoals we nog zien in deel 4. 
Zonder al te diep op deze regels in te gaan, was op dat moment 
duidelijk dat de bank-verzekeraars problemen zouden hebben met het 
weergeven van de gesaldeerde positie van het saldocompensatiemodel 
en de onderpandcarrousel. Voor de liefhebbers is in de bijlagen een 
brief van EY van april 2011 toegevoegd waaruit blijkt dat de discussie 
over het salderen op dat moment al speelde (zie Bijlage 1: Brief EY aan 
IASB). 


Het had dus voor de hand gelegen juist op dat moment — april 2011 — 
de vragen te stellen over het saldocompensatiemodel en de 
onderpandcarrousel, mochten de regels niet duidelijk zijn. In deel 4 
laten we zien dat er pas in november 2015, dus ruim vier jaar later, aan 
de IASB de vragen over deze boekhoudregels daadwerkelijk zijn gesteld 
en dat Hester het aannemelijk acht dat deze vragen afkomstig zijn van 


de Nederlandse bank-verzekeraars. Zij is dan ook van oordeel dat die 
brief een onderdeel is van het Worst Bank Scenario voor het oneigenlijk 
salderen in de oorspronkelijke jaarrekeningen van 2013, 2014 en 2015. 
Pas in 2016 hebben de bank-verzekeraars dit recht gezet (en Rabobank 
daarnaast in 2015) door de cijfers in de jaarrekening van 2016 (en 
Rabobank in die van 2014) over de voorgaande jaren te corrigeren. 
Daar gaan we in deel 4 uitgebreid op in. 


De ‘geheime’ bank die de wereld runt 


Voordat we aan de vooravond van de kredietcrisis belanden is het goed 
toe te lichten hoe het toezicht is gereguleerd op banken en de financiële 
concerns waarvan banken onderdeel zijn. Met de invoering van het 
zogenaamde twin peaks-model aan het begin van de eeuw is het 
toezicht in Nederland gebouwd op twee pijlers. De eerste pijler is het 
gedragstoezicht, uitgevoerd door de Autoriteit Financiële Markten 
(AFM). Dit is toezicht op de wijze waarop financiële marktpartijen met 
elkaar en met hun klanten behoren om te gaan. De tweede pijler is het 
bedrijfseconomisch (prudentieel) toezicht en het systeemtoezicht, 
uitgevoerd door De Nederlandsche Bank (DNB). Het prudentieel 
toezicht richt zich op de financiële degelijkheid (gezondheid) van 
afzonderlijke financiële ondernemingen. Het systeemtoezicht ziet toe 
op de stabiliteit van het gehele financiële stelsel. 


Tot de oprichting van de Europese Centrale Bank (ECB) in 1998 en de 
invoering van de euro in 1999 was DNB verantwoordelijk voor het 
monetaire beleid in Nederland. Dit betekende dat DNB zich toelegde 
op het stabiel houden van de eigen valuta, in die tijd de gulden. Met de 
inwisseling van de gulden naar de euro kwam het (Nederlandse) 
monetaire beleid in 1999 terecht bij de ECB. Om die reden mag het 
Nederlandse parlement zich niet bemoeien met het beleid van de ECB. 
De Algemene Rekenkamer, de nationale toezichthouder op de 
Nederlandse overheidsuitgaven, klaagt sinds die tijd dat het niet in 
staat is adequaat toezicht te houden op DNB. Met als gevolg dat de 
Algemene Rekenkamer evenmin in staat is het toezicht naar behoren te 
controleren dat DNB houdt op de Nederlandse banken. 


Het hoofddoel van het monetaire beleid van de ECB is het handhaven 
van prijsstabiliteit in de lidstaten die de euro hebben ingevoerd. Een 
inflatie van 2 procent is onderdeel van de afspraken die zijn gemaakt in 
het zogeheten Stabiliteits- en Groeipact dat is afgesloten 1997. In dit 


pact hebben de lidstaten van de Europese Unie verder afgesproken dat 
zij geen begrotingstekorten boven de 3 procent van Binnenlands Bruto 
Product (BBP) mogen hebben en dat de staatsschuld niet hoger mag 
zijn dan 60 procent van het BBP. Het Stabiliteits- en Groeipact komt 
verder aan bod in deel 6 van dit boek. 


Goed om te weten is dat Nout Wellink van 1997 tot 2011 president was 
van DNB en vanuit die hoedanigheid van 1999 tot 2011 lid was van de 
raad van bestuur van de ECB. Van 2002 tot 2006 was Wellink tevens 
directielid van de Bank for International Settlements (BIS) en van 2006 
tot 2011 voorzitter van het Bazels Comité voor Bankentoezicht, 
kortweg Bazels Comité genoemd. 


De BIS is een ‘geheime’ bank in Zwitserland. DNB is als centrale bank 
lid van de BIS, samen met nog 59 andere centrale banken waaronder 
China, Rusland, India, Brazilië en de Verenigde Staten. In 1987 sloten 
de BIS en Zwitserland — waar de BIS dus zetelt — een overeenkomst 
waarin verregaande immuniteit, vrijstelling van belastingen en 
onschendbaarheid voor de BIS en haar personeel werd 
overeengekomen. De Zwitserse autoriteit heeft bovendien geen toegang 
tot de kantoren van de BIS. Verder zijn de aandeelhouders van de BIS 
niet bekend en bepaalt de BIS zelf welke informatie zij wel 
bekendmaakt en welke informatie niet. Van overleggen maakt de BIS 
geen openbare notulen en alles wat is besproken blijft strikt 
vertrouwelijk. Er is dus sinds 1999 geen enkele democratische controle 
mogelijk. 


De BIS richt zich op het bevorderen van de samenwerking tussen 
centrale banken en het vergemakkelijken van het internationale geld- 
en effectenverkeer. Een andere taak van de BIS is de harmonisatie van 
het toezicht door centrale banken op commerciële banken. 
Harmonisatie had als doel het voorkomen van solvabiliteits- en 
liquiditeitsproblemen bij banken. De BIS werd zodoende de 
wereldwijde bank van de centrale banken. In de BIS ondersteunen 
verschillende comités de deelnemende nationale centrale banken, 
waaronder DNB. Een van die comités is het Bazels Comité, waarvan 
Wellink dus voorzitter was, dat een reeks internationale normen voor 
bankregulering heeft opgesteld. Hierin staan met name de historische 


publicaties van de akkoorden over de hoeveelheid kapitaal 
(solvabiliteit) — en vanaf Bazel 3 ook liquiditeit — die banken moeten 
aanhouden. Deze akkoorden staan algemeen bekend als Bazel 1 
(ingevoerd in 1992), Bazel 2 (ingevoerd in 2008), Bazel 3 (ingevoerd 
2014) en de vanaf 1 januari 2022 gefaseerd in te voeren Bazel 4. 
Nederland kende echter al sinds 2003 — dus ruim voor de invoering 
van Bazel 3 in 2014 — nationale liquiditeitseisen voor banken: het 
Memorandum inzake de liquiditeitsrapportage en toetsing van de 
liquiditeitsvereisten dat we in het volgende hoofdstuk kort toelichten. 


Naast het ontbreken van parlementaire controle op de BIS rijst de vraag 
in hoeverre Wellink zijn functie als voorzitter van DNB met betrekking 
tot het Nederlandse bankentoezicht destijds zorgvuldig wist te 
combineren met zijn functies als lid van de ECB en de BIS. Immers, de 
ECB en de BIS leggen zich toe op het monetaire beleid en wereldwijde 
bankentoezichtbeleid. Bovendien doet de vraag zich voor hoe dit 
bankentoezicht en monetaire beleid zich verhouden tot het 
gedragstoezicht op diezelfde banken. Het gedragstoezicht waarborgt 
niet alleen ordelijke en transparante marktprocessen, zuivere 
verhoudingen tussen marktpartijen en zorgvuldige behandeling van 
klanten, maar moet ook leiden tot stabiliteit van het systeem. 


Maar wat als het stelselmatig niet (goed) toezichthouden op gedrag van 
de financiële concerns uiteindelijk leidt tot een systeemrisico? Dat was 
in Nederland het geval. Zo lieten bestuursvoorzitter van de AFM Merel 
van Vroonhoven en voorzitter van de raad van toezicht van de AFM 
Paul Rosenmöller zich voor het karretje spannen van de (centrale) 
banken en de Nederlandse Staat (minister van Financiën). In deel 4 
laten we zien dat zij hebben gezorgd voor het volledig uitschakelen van 
de tegenmacht van gedragstoezichthouder AFM, waardoor de grootste 
bankenfraude en netwerkcorruptie ooit kon worden gepleegd. 


Een andere vraag die opdoemt is: wist Wellink voor de kredietcrisis van 
de liquiditeitstekorten bij grootbanken? Opmerkelijk is dat Wellink in 
februari 2007 al sprak over het simuleren van een kredietcrisis en het 
wegvallen van marktliquiditeit. Hij deed dit namens de BIS tijdens een 
speech in New York bij de achtste Annual Risk Management Convention 
& Exhibition van de Global Association of Risk Professionals (GARP). 


Op deze jaarlijkse bijeenkomst van de GARP kwamen 750 
professionals uit meer dan 35 landen. Dit was een opvallende uitspraak 
van Wellink, want deze uitspraak was dus een aantal maanden voor het 
uitbreken van de kredietcrisis. 


Des te wonderlijker was het dat enkele maanden later — maar nog ruim 
voor het uitbreken van de kredietcrisis — Jean-Claude Trichet en Mario 
Draghi in navolging van Wellink eveneens anticipeerden op een 
liquiditeitscrisis. Op 18 april 2007 hield Jean-Claude Trichet, op dat 
moment de president van de Europese Centrale Bank, namelijk 
eveneens een speech. Hij deed dit in New York tijdens de 22°* Annual 
General Meeting van de International Swaps Dealer Association (ISDA), 
de internationale vereniging die zich bezighoudt met 
standaardcontracten voor wereldwijde OTC-derivatenhandel voor en 
door professionele marktspelers. De inhoud van deze speech vertoont 
opvallend veel overeenkomsten met die van Wellink een paar maanden 
daarvoor. 


Trichet formuleerde twee worst case scenario's: de marktliquiditeit zou 
tijdelijk kunnen opdrogen óf individuele liquiditeitsproblemen met 
financiering zouden mogelijk een belangrijke marktspeler (lees: bank) 
treffen. Volgens Trichet waren dergelijke liquiditeitsproblemen 
gebeurtenissen met een lage waarschijnlijkheid. Aan de andere kant liet 
hij weten dat het potentiële verlies voor het financiële systeem groot 
zou zijn als een van de twee scenarios zich zou voordoen. Trichet 
benadrukte daarbij dat op de toenmalige financiële markten de vrees 
bestond dat een groot deel van de marktdeelnemers overdreven 
hoogmoedig was geworden. Een situatie die mogelijk nog zou 
verergeren doordat er veel liquiditeit op de financiële markten 
beschikbaar was, waarvan de stabiliteit moeilijk te voorspellen was. 


Kort na de presentatie van Trichet hield Mario Draghi — destijds 
president van de centrale bank van Italië en voorzitter van het Financial 
Stability Forum en tot het najaar van 2022 premier van Italië — op 4 juni 
2007 een speech over het monetaire beleid en over nieuwe financiële 
instrumenten. Die speech vond plaats tijdens het 2007 Money and 
Banking Conference: Monetary Policy Under Uncertainty bij de centrale 
bank van Argentinië in Buenos Aires. 


Draghi liet onder meer zijn licht schijnen op de consequenties van het 
originate-to-distribute-model voor het voeren van het monetaire beleid. 
Dit ziet toe op het beleid van centrale banken om de rente (prijs van 
geld) en de beschikbaarheid van geld in de economie te beïnvloeden. 
Tot dat moment stuurde de ECB de geldhoeveelheid — en daarmee de 
inflatie — via de rente. Banken stonden centraal in dit ‘ouderwetse’ 
monetaire transformatieproces. De gevoeligheid van de banktegoeden 
voor rentewijzigingen gaven het monetaire beleid een krachtig 
instrument voor zowel het beïnvloeden van de financiering van banken 
als hun bemiddelingsactiviteiten. Zodra de ECB de beleidsrente 
verhoogde, stegen alle marktrentes in Europa. Hierdoor daalde de 
vraag naar leningen en verminderden de bestedingen met als gevolg 
dat de prijzen daalden en de inflatie afnam. Voor de crisis veranderde 
dit echter. De rente daalde, maar de bestedingen namen af. Of de 
geldhoeveelheid afneemt door een renteverhoging hangt af of de vraag 
naar krediet en deposito's gevoelig zijn voor veranderingen van de 
rente. Die rentegevoeligheid veranderde in het begin van deze eeuw. 


Volgens Draghi is dit klassieke transmissiemechanisme door de 
ontwikkeling van nieuwe financiële producten en securitisaties — het 
verpakken en doorverkopen van leningen — veranderd en daarmee 
ook, zoals gezegd, de werking van het monetaire beleid. Het effect van 
het monetaire beleid op de beschikbaarheid en kosten van 
bankleningen was afgenomen, aldus Draghi. Hij sloeg hier de spijker 
op zijn kop. 


De veranderende verdeling van kredietrisico in de economie was 
volgens Draghi bovendien van invloed op de manier waarop het 
transmissiemechanisme werkt. Het verontrustende is dat Draghi 
daaraan toevoegde dat centrale banken die invloeden nog niet 
helemaal begrepen. Zo zou de veerkracht van het financiële systeem bij 
grotere schokken nog volledig moeten worden getest. 


Hoewel het kredietrisico minder geconcentreerd zou zijn bij banken, 
waren de financiële risico's die door het systeem werden gecreëerd in 
werkelijkheid volgens Draghi mogelijk juist groter. Het was daarom 
niet uitgesloten dat perioden van onjuiste prijsstelling door 
kredietrisico zouden worden gevolgd door abrupte aanpassingen. 


Kortom, Draghi waarschuwde voor de toenemende onbeheersbaarheid 
van het financiële systeem. 


Het naderende einde 


Het naderende einde van Bankmodel 2.0 kwam in zicht doordat in 
2005 duidelijk werd dat de nieuwe boekhoudregels, die we eerder 
bespraken, in de pijplijn zaten. Deze regels zouden per 1 januari 2007 
in werking treden en meer transparantie vereisen van de financiële 
concerns en dan met name de wijze waarop de waardering van 
financiële instrumenten plaatsvindt. Dit betekende dat het 
liquiditeitsrisico van de rente- en valutaderivaten die binnen het 
financiële concern waren gebruikt, bloot kwam te liggen. In Nederland 
gebeurde het afdekken van het liquiditeitsrisico via het 
saldocompensatiemodel en de onderpandcarrousel. Het openbaren van 
de werking van Bankmodel 2.0 was natuurlijk niet de bedoeling, want 
dan kwam het lucratieve verdienmodel ten einde. De banken hadden 
dus een nieuw model nodig — een model dat het liquiditeitstekort 
blijvend zou verhullen. 


Het Bazels Comité (BIS) ging zich eveneens richten op het beheersen 
van het liquiditeitsrisico dat ten grondslag lag aan Bankmodel 2.0. Aan 
de hand van onderzoeken signaleerde het Bazels Comité in 2005 
namelijk diverse tekortkomingen in het liquiditeitsmanagement van 
banken. Het liquiditeitsrisico kwam daardoor steeds meer in de 
belangstelling te staan bij zowel marktspelers als toezichthouders. 
Onder druk van de internationale banklobby stonden landen echter 
niet in de rij om het liquiditeitstoezicht te harmoniseren. Dit komt 
omdat het aanhouden van liquiditeit, zoals eerder aangegeven, voor 
banken niet interessant is omdat dit geen rendement oplevert. 


Regelgeving met betrekking tot het beheersen van liquiditeitsrisico's 
was tot aan de crisis daarom hoofdzakelijk van nationale aard. En juist 
op dit punt was de Nederlandse banklobby niet in staat invloed uit te 
oefenen. In Nederland golden namelijk al voor de kredietcrisis strenge 
wettelijke eisen met betrekking tot het beheersen van het 


liquiditeitsrisico. Om te beginnen was de marginbewakingsplicht sinds 
1999 van toepassing, die banken ertoe verplicht margin (onderpand) te 
vragen aan hun klanten op het moment dat een renteswap een 
negatieve marktwaarde heeft. De marginbewakingsplicht heeft dan ook 
tot doel het liquiditeitsrisico te bewaken en is een signaalfunctie voor 
de klant. Als de bank — zoals wettelijk is verplicht — onderpand vraagt, 
wordt de klant zich bewust van dit liquiditeitsrisico. Door het onder 
valse voorwendselen verstrekken van het kosteloos extraatje hebben 
banken de marginbewakingsplicht bewust omzeild. 


Maar er was nog meer regelgeving voor het beheersen van het 
liquiditeitsrisico van de bank. Naast de marginbewakingsplicht gold 
vanaf 1 juli 2004 in Nederland namelijk ook de Regeling liquiditeit. 
Deze regeling codificeerde het Memorandum inzake de 
liquiditeitsrapportage en toetsing van de liquiditeitsvereisten van DNB 
van 1 juli 2003. Deze regeling heeft betrekking op een adequaat 
liquiditeitenbeheer, waaronder het zekerhedenbeheer van de bank zelf. 


Aan de vooravond van de kredietcrisis 


De nieuwe rol van banken in het originate-to-distribute-model (digitale 
dozen schuiven en risico's verplaatsen) was vanaf het begin van deze 
eeuw eveneens in Nederland waarneembaar. Dit businessmodel werd 
bedacht door slimme econometristen die financieel baat hadden bij dit 
model. In dit model behaalden banken winst op basis van provisies en 
kapitaalmarktrente, zonder dat de funding langdurig was gewaarborgd. 
Evenmin was de liquiditeit (onderpand) op orde, die nodig is voor het 
afdekken van de risico's die voortvloeien uit de handel in OTC- 
derivaten. 


Hoe gingen de banken te werk? Banken gingen met de digitale dozen 
steeds meer kredietrisico’s verplaatsen naar hun schaduwbanken 
(special purpose vehikels), buiten hun balans om. Daarnaast hadden 
banken andere ingewikkelde producten waarbij ze niet de leningen 
hoefden te verpakken in digitale dozen, maar uitsluitend de 
kredietrisico's verkochten aan andere professionele marktpartijen. Een 
voorbeeld hiervan zijn complexe kredietderivaten (credit default 
swaps), maar hierop gaan we in dit boek verder niet in. Zo pompten 
professionele marktspelers wereldwijd geld kortlopend rond in een 
‘schaduwcircuit, zonder dat de banken aan de activazijde daadwerkelijk 
liquide waren. Bovendien maakten Nederlandse banken gebruik van 
hun saldocompensatiemodel en onderpandcarrousel. 


Door deze handelswijze veranderde de functie van de bank van een 
maatschappelijk, betrouwbaar instituut waar de burger veilig zijn geld 
stalt of leent tot een niet-maatschappelijk, duur en onbetrouwbaar 
doorgeefluik van geld en risico's. De focus kwam te liggen op het 
initiëren (to originate) en doorschuiven (to distribute) van geldleningen 
en complexe derivaten. De schaduwbanken waren dus vooral bedoeld 
om de schoorsteen te laten roken, zodat banken in staat waren het 
lucratieve Bankmodel 2.0 — winsten maximaliseren door geld aan te 


trekken tegen geldmarktrente en uit te lenen tegen kapitaalmarktrente 
— met zo min mogelijk kapitaal en liquiditeit voort te zetten. 


Bankmodel 2.0 had tevens veranderingen in de organisaties van 
banken tot gevolg. Deskundige adviseurs ruimden het veld voor 
provisiejagende verkopers. Zij werden gestimuleerd zo veel mogelijk 
mkbers en (semi)publieke instellingen met een renteswap op te 
zadelen, zodat de bank de andere kant van de markt — de professionele 
markt met een tegengesteld renterisico zoals verzekeraars en 
pensioenfondsen — eveneens met derivaten kon bedienen. De 
buitensporige beloningen binnen de banken deed de rest. 


Medewerkers kregen extra beloningen als zij hoge rendementen 
behaalden, maar verliezen hadden in de regel geen gevolgen. De 
opdracht van medewerkers was niet langer het centraal stellen van 
klanten. Dit centraal stellen van de klant behoren medewerkers te doen 
door het zorgvuldig in kaart brengen van hun wensen en 
mogelijkheden, aangevuld met informatie over hun kennis, ervaring en 
risicobereidheid. Dit is de eerder aangehaalde poortwachtersfunctie 
van de bank. Een zorgvuldig afgestemd advies op basis van dit ken-uw- 
cliënt-principe is wettelijk vereist sinds eind jaren ’90. Edoch, dit soort 
tijdrovende en risicoverlagende maatregelen pasten niet meer bij de 
provisiegedreven verkoop waarbij winstmaximalisatie het uitgangspunt 
is. Om toch aan de wettelijke verplichting te voldoen vulden 
bankmedewerkers zelf de ken-uw-cliënt-formulieren van de bank in. 
Meestal deden ze dit al voordat ze de klant hadden gezien of gesproken. 


Het kredietrisico van de klant deed er ook niet meer toe. De bank had 
immers na de risico-overdracht — aan de houders van de digitale dozen 
of de tegenpartijen van credit default swaps — geen reden meer dit 
klantrisico adequaat te monitoren. Daarnaast had de bank als enige de 
informatie over het kredietrisico van de kredietnemer en zijn 
betalingsgedrag — informatie die de koper van deze digitale dozen niet 
had. Het gevaar bestond dus dat de verpakte leningen risicovoller 
waren dan de bank en de door hen ingeschakelde ratingbureaus deden 
voorkomen. Zoals we al aangaven was dit een van de oorzaken van de 
kredietcrisis. 


In het volgende deel gaan we in op wat hierna gebeurde. In 
tegenstelling tot je zou mogen verwachten, zijn de liquiditeitstekorten 
niet weggewerkt, maar tuigden de banken een nieuw verdienmodel op 
dat deze tekorten juist blijft verhullen: Bankmodel 3.0. Dit bankmodel 
staat centraal in het volgende deel en begint met de wijze waarop 
Bankmodel 3.0 op internationaal niveau tot stand kwam. Verder laten 
we in deel 3 zien hoe Bankmodel 3.0 werkt en wat de verschillen en 
overeenkomsten zijn met Bankmodel 2.0. 


In deel 4 belichten we vervolgens de grootschalige bankenfraude. Om 
hier alvast een blik op vooruit te werpen, is het voorbeeld van ING dat 
we hebben behandeld aan het einde van het hoofdstuk ‘De risico's van 
Bankmodel 2.0’ bijzonder relevant. Als je het helemaal afpelt, alles 
ontleedt, dan een blokje omgaat en het nog eens kapotslaat, het naakt 
tegen een schutting zet en het geen schaduw afwerpt, dan is 
bovengenoemd voorbeeld van ING namelijk de kern van de fraude. 


Het voorbeeld laat zien dat in 2007 het saldocompensatiemodel en de 
onderpandcarrousel binnen de bank-verzekeraar volop actief was. De 
bedragen van afgerond € 189 miljard en € 165 miljard komen 
bovendien namelijk (nagenoeg) overeen met de balanscorrecties die 
ING in 2017 met terugwerkende kracht heeft uitgevoerd in de 
jaarrekeningen van respectievelijk 2014 (€ 186 miljard) en 2015 (€ 163 
miljard). Zoals we nog toelichten zijn de correcties in 2017 van 
toepassing op ‘liquide onderpand’ Het saldo werd namelijk verpand en 
dus ook gebruikt als liquide onderpand (liquiditeit) binnen de groep. 
In deel 4 lichten we toe dat deze verpanding hadden moeten worden 
afgetrokken van de solvabiliteit (financiële gezondheid) van ING/ 
Nationale-Nederlanden. Aangezien dit door frauduleus handelen niet 
is gebeurd, was de solvabiliteit van ING/Nationale-Nederlanden in 
werkelijkheid lager dan voorgesteld. ING had op grond van de 
werkelijke solvabiliteit dan ook geen staatssteun mogen ontvangen. 
Bovendien was toetreding tot de Bankenunie — dit behandelen we later 
nog in dit boek — niet mogelijk geweest. In beide gevallen zou dit 
hebben geleid tot het faillissement van ING. 


Deel 3 


Op weg naar een nieuw verdienmodel: 
Bankmodel 3.0 


Inleiding 


Aan het eind van het vorige deel zagen we al dat gezichtsbepalende 
mensen in de financiële wereld zinspeelden op een financiële crisis als 
gevolg van het handelen van bank-verzekeraars binnen Bankmodel 2.0. 
Dit geeft aan dat het liquiditeitsprobleem werd erkend als 
voedingsbodem voor de kredietcrisis van 2008. 


In de Europese financiële wereld werd met het vingertje gewezen naar 
de Verenigde Staten, want dáár hadden de giftige OTC-derivaten en 
digitale dozen de kredietcrisis veroorzaakt en die was overgeslagen 
naar Europa. Dat deze giftige producten ook in Europa werden 
gebruikt, desastreus waren en tot op de dag van vandaag een 
liquiditeitstekort veroorzaken, is angstvallig verzwegen. Voldoende 
liquiditeit is binnen banken echter noodzakelijk voor het nakomen van 
hun kortlopende verplichtingen (rekeninghouders kunnen op elk 
moment hun geld opvragen) en voor het verstrekken van hoog liquide 
onderpand. Ter herinnering: alleen geldtegoeden en girale 
staatsobligaties zijn bruikbaar als hoog liquide onderpand. Liquiditeit 
vormt daarmee de basis voor het waarborgen van het vertrouwen in het 
financiële stelsel. Desondanks was er in de wereld door het ontbreken 
van regelgeving een gigantisch gebrek aan liquiditeit en dus ook aan 
hoog liquide onderpand. In Nederland is zelfs niet bekendgemaakt hoe 
groot het liquiditeitstekort was bij aanvang van de kredietcrisis noch 
welke liquiditeitssteun uiteindelijk is verleend aan bank-verzekeraar. 


In de eerste hoofdstukken van deel 3 zien we dat op wereld- en 
Europees niveau de kredietcrisis is gebruikt voor het herstructureren 
van de financiële wereld (‘never waste a good crisis’). Niet zoals je zou 
verwachten door het werkelijke probleem — gebrek aan hoog liquide 
onderpand — goed aan te pakken. Integendeel. Er werd een nieuw 
verdienmodel voor banken gecreëerd dat de benodigde liquiditeit 
faciliteerde door onderpand van inferieure kwaliteit (veelal digitale 


dozen) als hoog liquide onderpand te bestempelen, zonder dat dit 
daadwerkelijk zo was. Net zoals in de jaren voor de kredietcrisis. Wij 
noemen dit nieuwe verdienmodel van banken dat na de kredietcrisis is 
opgetuigd Bankmodel 3.0. 


Onderdeel van dit ‘pimpen van onderpand’ was dat de Europese 
Centrale Bank (ECB) en de centrale banken de eisen voor het liquide 
maken van onderpand begin 2007 versoepelden en Europees 
harmoniseerden. De lidstaten besloten één Europees 
onderpandbeheersysteem te bouwen en het onderpand in Europa bij 
de ECB te centraliseren. Zoals we nog uitleggen betekent centraliseren 
eigenlijk nieuwe geldtegoeden (liquiditeit) creëren voor het upgraden 
van onderpand. DNB heeft samen met de Belgische centrale bank 
(NBB) het initiatief genomen dit Europese onderpandbeheersysteem te 
bouwen. Dit stond ook als zodanig beschreven in het jaarverslag van 
DNB over 2006: “Het Eurosysteem is een studie gestart naar de 
mogelijkheden om het onderpandbeheer van centrale systemen te 
centraliseren. Naar verwachting wordt deze studie in 2007 afgerond. Het 
Eurosysteem heeft op 8 maart besloten om een platform te ontwikkelen 
waarin het onderpand van het Eurosysteem gecentraliseerd kan worden. 
Dit systeem zal gebaseerd zijn op bestaande systemen, zoals het 
gezamenlijke systeem van de NBB en DNB. Voorheen werden bancaire 
leningen aan bedrijven (de zogenoemde ‘credit claims’) alleen 
geaccepteerd door de centrale banken van Duitsland, Frankrijk, 
Oostenrijk en Spanje. Per 1 januari 2007 is de lijst van geaccepteerd 
onderpand geharmoniseerd, en worden deze ‘credit claims’ in het gehele 
eurogebied geaccepteerd?’ 


Hoewel de regelgeving ten aanzien van het verstrekken van liquiditeit 
werd aangesnoerd, gold dit niet voor de eisen voor het verkrijgen van 
die liquiditeit. Dit mondde in 2007 uiteindelijk uit in de kredietcrisis, 
dat dus eigenlijk een liquiditeitscrisis (of onderpandecrisis) was. Om de 
liquiditeitscrisis het hoofd te bieden hebben de wereldleiders de 
handen ineengeslagen. Bankmodel 3.0, de opvolger van Bankmodel 
2.0, was geboren. Dit nieuwe bankmodel, dat banken tot de dag van 
vandaag in praktijk brengen, verhult wederom het gebrek aan hoog 
liquide onderpand bij banken en is net als Bankmodel 2.0 zeer riskant 


voor de reële economie. Hoe Bankmodel 3.0 werkt, hoe het tot stand is 
gekomen en wat het verschil is met Bankmodel 2.0 staat centraal in dit 
deel. 


Verder grepen de wereldleiders de kredietcrisis aan voor het verkennen 
van de mogelijkheden voor een wereldmunt, met daarin een cruciale 
rol voor het Internationaal Monetair Fonds (IMF), een niet- 
democratisch gekozen internationale organisatie (net als de ECB 
overigens). De focus was eerst gericht op de Europese kapitaalmarkt en 
dus op Europese liquiditeit, maar het uiteindelijke doel is toegang 
creëren tot wereldwijde liquiditeit. Hoe ruimer en toegankelijker de 
liquiditeit, zo is de gedachte, des te beter functioneert het bankmodel. 
Cruciaal blijft in dit model echter het onderpand. De 
onderpandcarrousel werd daarom verruimd van de nationale bank- 
verzekeraars naar de Europese financiële markten. 


Om zowel het pimpen van het onderpand als de ruimere 
beschikbaarheid van liquiditeit op grote schaal mogelijk te maken, 
moest in een eerder stadium het rondpompen van onderpand (de 
distributie) juridisch worden geregeld. Om die reden werd aan het 
begin van deze eeuw alvast de verhandelbaarheid en levering van 
onderpand juridisch opgetuigd via een Europese Onderpand-richtlijn. 
Zoals we laten zien in dit deel vormde deze onderpandrichtlijn een 
belangrijke voorwaarde voor het implementeren van Bankmodel 3.0. 
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Bretton Woods 2.0 


Op 26 september 2008, midden in de kredietcrisis, zei de Franse 
president Nicolas Sarkozy — Frankrijk was op dat moment de voorzitter 
van de Europese Unie — dat de wereldeconomie opnieuw moest worden 
opgebouwd met behulp van goede afspraken over het internationale 
geldsysteem. Hij haalde het van 1944 tot begin jaren °70 functionerende 
Bretton Woods-systeem aan als voorbeeld. De destijds meer dan vijftig 
deelnemende landen aan Bretton Woods (waaronder Nederland) 
streefden naar vaste wisselkoersen in een wereldwijd geldsysteem 
waarin de waarde van de valuta was gekoppeld aan de wereldwijde 
goudvoorraad. Daarbij was het alleen mogelijk de dollar tegen goud in 
te wisselen en behoorde het uitvoeren van deze transactie enkel plaats 
te vinden bij de Federal Reserve (Fed), de centrale bank van de 
Verenigde Staten. De Fed is overigens in tegenstelling tot veruit de 
meeste centrale banken in de wereld niet in handen van de Staat, maar 
100 procent in eigendom van Amerikaanse zakenbanken. Bovendien 
was het wisselen van dollars in goud alleen weggelegd voor 
deelnemende landen van het Internationaal Monetair Fonds (IME) die 
dollarreserves aanhielden bij de Fed. Het IMF — opgericht tijdens de 
Conferentie van Bretton Woods in juli 1944 als organisatie van de 
Verenigde Naties — streefde naar een goede werking van dit 
internationale monetaire systeem en fungeerde daardoor als een soort 
centrale wereldbank. 


Het financiële speelveld in Europa werd op het moment van deze 
toespeling van Sarkozy sterk beïnvloed door Frankrijk: de voorzitter 
van de Europese Centrale Bank (ECB) was Jean-Claude Trichet en 
Dominique Strauss-Kahn was directeur-generaal van het IME. Het IMF 
zou volgens de Fransen opnieuw een belangrijke spil moeten vormen 
in de wereldwijde monetaire samenwerking tussen de Europese Unie, 
het Verenigd Koninkrijk, Japan, de Verenigde Staten en China. 


Sarkozy kreeg bijval van de Duitse bondskanselier Angela Merkel en de 
Britse premier Gordon Brown. Gezamenlijk pleitten zij na het instorten 
van het financiële stelsel in 2008 voor een nieuwe internationale 
financiële orde. Sarkozy en de Amerikaanse president George W. Bush 
ontmoetten elkaar op 18 oktober 2008 om de mogelijkheid van een 
wereldwijde financiële top te bespreken. Bush bood aan deze 
samenkomst te organiseren naar het voorbeeld van het Bretton Woods- 
raamwerk uit 1944. Hij deed vervolgens een oproep aan de 
regeringsleiders van de G-20 tot het houden van deze nieuwe 
zogeheten Bretton Woods 2.0-bijeenkomst. In de aanloop naar deze top 
gaf Brown aan dat dit een ‘beslissend moment voor de 
wereldeconomie moest zijn en de mogelijkheid bood voor een nieuw 
wereldwijd geldsysteem. 


In navolging van de historische bijeenkomst in Bretton Woods — een 
nederzetting in de staat New Hampshire in de Verenigde Staten — 
kwamen op 15 november 2008 uiteindelijk alle wereldleiders bijeen, in 
Washington D.C. dit keer. Ondanks het feit dat deze G20-bijeenkomst 
van staatshoofden was aangekondigd als een Bretton Woods 2.0- 
bijeenkomst bestond er weinig inhoudelijke overeenstemming en werd 
de bijeenkomst bekritiseerd vanwege het niet-transparante 
voorbereidingsproces. De publieke opinie over de G-20 bijeenkomst 
was daarom verre van positief. Zo schreef de Britse krant The 
Independent: “Wat we hebben is een top zonder agenda, over een crisis 
zonder een overeengekomen oorzaak, in een land zonder een 
functionerende regering: 


Bush, Sarkozy, Merkel, Berlusconi (premier van Italië), Brown, Trichet 
en Strauss-Kahn hadden echter wel degelijk een agenda. Achter de 
schermen werd namelijk een nieuwe financiële architectuur in de 
steigers gezet. Als onderdeel van die architectuur beoogden zij, net als 
de historische Bretton Woods-bijeenkomst, internationale 
samenwerking op monetair gebied. Centraal stond wat hen betreft de 
toekomstige toegang tot internationale liquiditeit vanwege het 
mondiale tekort aan hoog liquide onderpand. De vraag die ze wilden 
beantwoorden was: moet er wereldwijd een centrale bank komen die 
naar believen geld kan scheppen of zou het juist beter zijn de 


kredietkraan dicht te draaien? De ontwikkelingen die we verder 
beschrijven in dit boek laten zien dat is gekozen voor de eerste 
mogelijkheid. 


Eurotop stimuleert gezamenlijk economisch 


beleid 


De plannen voor het nieuwe internationale geldsysteem Bretton Woods 
2.0 werd ook in Europa uitgerold. Anderhalve maand voor deze 
Bretton Woods-bijeenkomst, begin oktober 2008, lanceerde Sarkozy 
namelijk een periodieke Eurotop van de staatshoofden en 
regeringsleiders van de eurozone. Deze Eurotop — die ook wel 
bekendstaat als “EU Summit’ — was opgezet overeenkomstig de in het 
voorjaar van 2007 gehouden ‘US-EU Summit. Tijdens deze “US-EU 
Summit wilden de regeringsleiders van de Verenigde Staten en de 
Europese Unie samen strategieën bepalen ter bevordering van de vrede 
en de welvaart. Daarnaast wilden ze concrete resultaten bereiken en 
ondertekenden ze het zogenaamde Trans-Atlantische Plan voor meer 
economische integratie tussen de Verenigde Staten en de Europese 
Unie. Dit plan beoogde het gezamenlijk op touw zetten van 
investeringen op de gebieden milieu en klimaat, veiligheid, 
digitalisering, inclusiviteit en gezondheid. Dit zou onder meer moeten 
leiden tot meer economische groei, het bevorderen van duurzaamheid 
en vrede (zoals steun aan Oekraïne, toetreding westelijke Balkan en 
Oekraïne tot de EU en de NAVO, en een onafhankelijke Palestijnse 
staat). '° 


De door Sarkozy gelanceerde Eurotop zou meerdere bijeenkomsten 
omvatten en had als doel een bijdrage te leveren aan de coördinatie van 
het economisch beleid binnen de eurozone. De eerste bijeenkomst 
vond plaats op 12 oktober 2008. Er werden aanbevelingen gedaan met 
betrekking tot maatregelen die de EU-lidstaten zouden kunnen nemen 
om de liquiditeitstekorten van banken op te lossen. De lidstaten 
zouden bij het uitvoeren van deze liquiditeitssteun — via 
garantieregelingen — nauw samenwerken met de Europees Centrale 
Bank (ECB). De ECB heeft vervolgens op 20 oktober 2008 


aanbevelingen gedaan onder welke voorwaarden lidstaten de 
garantieregelingen als staatssteun konden verstrekken"! Kort daarna, 
op 25 oktober 2008, kwam de Europese Commissie met een eigen 
toelichting hierop. * 


Uit deze mededelingen van zowel de ECB als de Europese Commissie 
volgde dat het monetaire beleid van de centrale banken kon worden 
gebruikt (of eigenlijk dus misbruikt) voor het wegpoetsen van de 
liquiditeitstekorten van banken. De garantieregeling moest dan ook de 
weg vrijmaken voor de ECB voor het openen van een onderpandloket 
voor hoog liquide onderpand. Dit onderpandloket — de basis voor 
Bankmodel 3.0 — zou tijdelijk zijn, totdat de kapitaalmarkt in de 
Europese Unie daadwerkelijk tot stand zou komen. Meer over dit 
‘onderpandloket van Draghi’ van de ECB behandelen we in deel 6 van 
dit boek. 


Een van de voorwaarden die de Europese Commissie stelde voor het 
verkrijgen van individuele staatssteun was bovendien dat banken en 
verzekeraars weer van elkaar moesten scheiden (per 1 januari 2013). 
De garantieregeling — in Nederland niet geheel toevallig € 200 miljard, 
zoals we later nog zien — zou banken hulp moeten bieden bij de 
financiering van de liquiditeitstekorten als gevolg van Bankmodel 2.0. 
Hierdoor zou de op handen zijnde ontvlechting van de bank- 
verzekeraars soepeler verlopen, zo was de gedachte. Wel wees de 
mededeling van de Europese Commissie op de mogelijke risico’s van de 
garantieregeling, zoals een verstorende werking die zou kunnen 
optreden voor de concurrentiepositie van banken die zich niet hadden 
beziggehouden met het afsluiten van OTC-derivaten met klanten (zoals 
Triodos Bank). 


De aanbevelingen van de Eurotop, die van de ECB van 20 oktober 2008 
en de mededeling van de Europese Commissie kwamen echter niet uit 
de lucht vallen, maar waren bij de leiders van de lidstaten al bekend. 
Dit blijkt bijvoorbeeld uit de aankondiging van de Nederlandse Staat 
over de invoering van een Nederlandse garantieregeling op 13 oktober 
2008, exact één dag na de Eurotop. Al eerder, in juli 2008, had De 
Nederlandsche Bank (DNB) bovendien een onwettige beleidsregel 
gepubliceerd waarin een reparatiebesluit was aangekondigd: dit 


Koninklijk Besluit is de smoking gun in deze bankenfraude. Zowel de 
garantieregeling als het reparatiebesluit (Koninklijk Besluit 2008) 
komen aan bod in deel 4. We zien dan onder meer dat Nederlandse 
bank-verzekeraars nauwelijks gebruik hebben gemaakt van de 
garantieregeling van de Staat. We zien dan ook dat de Nederlandse 
bank-verzekeraars een alternatief bedachten waarin tot aan de 
scheiding van de bank en verzekeraar op verhulde wijze — met hulp van 
pensioenfondsen — de liquiditeit tegen de regels in nog steeds werd 
verstrekt door de verzekeraar uit de groep. 


10 In 2007 lanceerde de Europese Commissie ook het Europese 
Globaliseringsfonds, dat door voorzitter Barroso in 2005 was bedacht. Dit 
fonds was de voorloper van het Juncker-plan in 2014 en het Herstel- en 
Veerkrachtplan (NextGenerationEU) in 2020. Deze fondsen zijn weer de 
opmaat naar de Europese obligaties (waarover later in dit boek meer). 

11 Recommendations of the Governing Council of the European Central Bank on 
government guarantees for bank debt 


12 Mededeling 2008/C270/02 


Aanbevelingen Groep De Larosière blijken 
wassen neus 


Rond dezelfde tijd dat Bush en Sarkozy elkaar ontmoetten in oktober 
2008 kwam de voorzitter van de Europese Commissie, José Manuel 
Barroso, eveneens met een initiatief. Als reactie op de wereldwijde 
financiële crisis bracht hij namens de Europese Commissie een groep 
van “wijze, oude mannen’ bij elkaar. Hij gaf deze zogeheten ‘Groep De 
Larosière’ opdracht te onderzoeken hoe het financieel toezicht kon 
worden verbeterd voor het bevorderen van de stabiliteit van zowel 
individuele banken als voor het financiële stelsel als geheel. 
Daaropvolgend zou de groep advies moeten geven over de toekomst 
van de Europese financiële regulering en het Europese toezicht. De 
doelstellingen die deze werkgroep kreeg, waren het bieden van een 
betere bescherming aan Europese burgers en het zorgen voor het 
herstel van vertrouwen in het financiële systeem. 


Deze groep werd wederom voorgezeten door een Fransman, Jacques de 
Larosière, de naamgever van de door Barroso'* samengestelde groep. 
De Larosière was een insider. Zo was hij directeur geweest van het 
Internationaal Monetair Fonds (IMF), voormalig gouverneur van de 
Centrale Bank in Frankrijk in de tijd dat de Europese Centrale Bank 
(ECB) tot stand kwam en voormalig president van de Europese Bank 
voor Wederopbouw en Ontwikkeling. De Larosière heeft verder tal van 
andere functies bekleed in de publieke en private sector. Zo is hij 
werkzaam geweest bij de commerciële zakenbank BNP Paribas. 


Opvallend is dat de acht leden van deze werkgroep niet alleen op 
leeftijd waren, maar ook aan de wieg hebben gestaan van Bankmodel 
2.0 (de voedingsbodem van de kredietcrisis). Onder de ‘ons-kent-ons’- 
leden — daar hebben we hem weer — Onno Ruding, de Nederlandse 
minister van Financiën (CDA) in de jaren ’80 die het structuurbeleid 
(de Nederlandse versie van de Amerikaanse Glass-Steagall Act) 


afschafte en nadien enige tijd werkzaam was geweest bij het IMF en de 
Amerikaanse Citigroup. Na het beëindigen van het structuurbeleid 
mochten banken weer fuseren met verzekeraars, wat tot die tijd 
verboden was. 


Net als De Larosière bij BNP Paribas waren twee andere leden eveneens 
afkomstig van (of adviseur van) zakenbanken zoals de Italiaan Rainer 
Masera bij Lehman Brothers en de Duitser Otmar Issing bij Goldman 
Sachs. De overige vier leden kwamen uiteraard ook uit de financiële 
wereld. De Brit Callum McCarthy was voormalig hoofd van de Britse 
toezichthouder Financial Services Authority (en was eerder 
beschuldigd van stelselmatig in gebreke blijven bij de failliete Britse 
bank Northern Rock). De Pool Leszek Balcerowicz, voormalig minister 
van Financiën en president van de centrale bank van Polen, was een 
fervent voorstander van deregulering. In die hoedanigheid had hij eind 
jaren “80 een belangrijke rol vervuld bij de overgang in Polen van het 
communisme naar het kapitalisme. Deze vorm van deregulering staat 
ook wel bekend als shocktherapie. Vanaf 2015 is hij overigens adviseur 
geweest van de president van Oekraïne (Petro Porosjenko), 
vermoedelijk om een bijdrage te leveren aan eenzelfde soort 
shocktherapie, maar dan in heel Europa. De Spanjaard José Pérez 
Fernandez werkte voor een informatiebedrijf voor de financiële 
markten met grote banken als klant en de Zweed Lars Nyberg was een 
carrièrebankier en op dat moment voorzitter van de Zweedse Nationale 
Bank. 


Ruding was voor de Europese Groep De Larosière voorgedragen door 
Jan Peter Balkenende, destijds premier van Nederland en zoals we 
hierna nog toelichten een van de hoofdrolspelers in het Worst Bank 
Scenario. Balkenende liet weten dat hij verheugd was dat iemand met 
de statuur van Ruding wilde meedenken over hoe binnen de Europese 
Unie het grensoverschrijdend toezicht op financiële instellingen was te 
verbeteren na de kredietcrisis. Aan de zijlijn was nog een andere 
Nederlander betrokken. Voormalig president van De Nederlandsche 
Bank (DNB) Nout Wellink heeft als voorzitter van het Bazels Comité 
de Groep De Larosière geadviseerd. Wellink was als president van DNB 
destijds medeverantwoordelijk, samen met toenmalig minister van 


Financiën Gerrit Zalm, voor de totstandkoming van de Europese 
Monetaire Unie en de invoering van de euro. 


Onder voorzitterschap van Jacques de Larosière moest deze club ‘grijze 
mannen’ — geen vrouw te bekennen — oplossingen bedenken voor het 
waarborgen van de herkapitalisatie van financiële concerns, het ordelijk 
functioneren van de markten en het beschermen van rekeninghouders, 
polishouders en beleggers. Verder moest de groep aangeven hoe 
binnen de Europese samenwerking versterking mogelijk was van het 
toezicht op financiële stabiliteit binnen en buiten de grenzen van 
Europa. Ook is de groep gevraagd een advies te geven over de 
toekomstige samenwerking van Europese toezichthouders met grote 
jurisdicties (rechtsgebieden) buiten Europa. Dit met als doel het 
stabiliseren van het wereldwijde financiële stelsel. Dit was in lijn met de 
ambities van de wereldleiders. 


In het rapport dat de Groep De Larosière publiceerde op 25 februari 
2009 was de conclusie dat het toezichtkader voor de financiële sector 
van de Europese Unie versterking nodig had. Daarbij was het doel het 
verminderen van het risico op toekomstige financiële crises. Als 
kanttekening was toegevoegd dat indien onverhoopt toch crises zouden 
ontstaan, de ernst daarvan beperkt zou zijn. 


Worst Bank Scenario is in belangrijke mate gekleurd door de 
aanbevelingen van de Groep De Larosière van 25 februari 2009. De 
voor dit boek meest relevante aanbevelingen zijn gericht op het 
versterken van het individuele en grensoverschrijdend toezicht op de 
bankensector. Onderdeel daarvan is het centraal afwikkelen en 
rapporteren van OTC-derivaten via CCP's en het daarmee benodigde 
hoog liquide onderpand. Specifiek voor het toezicht zijn deze 
aanbevelingen opgevolgd door de oprichting van de Bankenunie met 
ingang van 4 november 2014. Het centraal afwikkelen en rapporteren 
van OTC-derivaten kreeg vervolg door de invoering van een 
zogenaamde clearing- en rapportageplicht vanaf 2012 (EMIR). Deze 
CCP's maken op hun beurt weer gebruik van het nieuwe Europese 
onderpandbeheersysteem dat vanaf 2007 in ontwikkeling is. Vanaf 18 
november 2024 vervangt dit nieuwe systeem de twintig nationale 
onderpandbeheersystemen van de nationale centrale banken van het 


eurogebied. Volgens DNB vindt deze migratie naar het nieuwe systeem 
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plaats middels een “big bang” 
We behandelen nu eerst kort de totstandkoming van de Bankenunie, 
daarna de Europese verordening EMIR en het nieuwe Europese 
onderpandbeheersysteem van de ECB. 


In de Bankenunie zijn systeembanken — banken die dusdanig groot zijn 
dat zij bij een faillissement mogelijk het hele financiële stelsel 
ontwrichten — onder toezicht komen te staan van de ECB. Als gevolg 
daarvan vallen systeembanken niet meer onder het 
bedrijfseconomische toezicht van de nationale toezichthouder (in 
Nederland is dat De Nederlandsche Bank). ING, Rabobank, ABN 
AMRO en SNS Bank (tegenwoordig De Volksbank) behoren tot de 
Nederlandse systeembanken. Om als bank tot de Bankenunie te 
worden toegelaten — een must voor het voortbestaan — moesten banken 
onder meer voldoen aan strenge onderpandeisen. Om de Bankenunie 
in te komen, was het voor de Nederlandse banken daarom 
noodzakelijk de bestaande onderpandproblemen op korte termijn op te 
lossen. Dit tekort aan hoog liquide onderpand was een gevolg van 
Bankmodel 2.0 en was zichtbaar geworden door het ontvlechten van de 
banken, verzekeraars en pensioenfondsen die voorheen tot hetzelfde 
concern behoorden. Om ondanks de immense onderpandproblemen 
toch in de Bankenunie terecht te komen, kozen de Nederlandse banken 
ervoor fraude te plegen. 


Om inzicht te krijgen in de onderpandposities van de Nederlandse 
banken liet de ECB in 2014 een zogeheten Asset Quality Review 
uitvoeren: het in kaart brengen van de activa en het onderpand van de 
Nederlandse banken ten behoeve van de overgang van het toezicht van 
DNB naar de ECB. In Nederland heeft DNB deze Asset Quality Review 
op dubieuze wijze uitgevoerd waardoor de Nederlandse banken onder 
valse voorwendselen toegang hebben gekregen tot de Bankenunie en 
daaraan hun voortbestaan hebben te danken. Meer over de Bankenunie 
en de Asset Quality Review behandelt Hester in deel 4 in het Dagboek 
over 2014. Hoe de banken, verzekeraars en pensioenfondsen de 
onderpandproblemen op de lange termijn wilden oplossen, is de kern 
van de bankenfraude en komt eveneens aan bod in deel 4. 


Het andere belangrijke onderdeel van het verscherpte Europese 
toezicht zoals de Groep De Larosière dit voorstond, was het centraal 
afwikkelen en rapporteren van OTC-derivaten. Het waarborgen van 
het onderpand, de marginbewakingsplicht via een CCP was al ingesteld 
voor beurstransacties, zoals we in deel 2 hebben belicht in het 
hoofdstuk ‘De opkomst van CCP's. Dit werd per 16 augustus 2012 door 
de invoering van de Europese verordening EMIR (op een aantal 
uitzonderingen na) ook verplicht voor OTC-derivaten tussen 
professionele marktpartijen. Het idee achter het centraal laten verlopen 
van het afwikkelen van OTC-transacties via een CCP is dat het leidt tot 
concentratie van hoog liquide onderpand (en dus minder behoefte aan 
liquiditeit). Dit komt omdat alleen grote en solide financiële 
marktpartijen mogen toetreden tot de CCP, die op hun beurt 
geldtegoeden, financiële instrumenten en onderpand aanhouden voor 
achterliggende kleinere marktpartijen die veelal (eind)beleggers 
bedienen. Bovendien geeft deze CCP-structuur meer transparantie 
over het aanwezige onderpand, wat ook het systeemrisico vermindert. 


In de verordening EMIR is echter de deur opengezet voor ander 
onderpand. Niet alleen geld en staatsobligaties zijn in de verordening 
aangemerkt als hoog liquide onderpand, maar ook goud, 
bedrijfsobligaties van hoge kwaliteit en zogeheten gedekte obligaties. 
Verder is het mogelijk dat garanties van commerciële banken onder 
bepaalde voorwaarden dienen als hoog liquide onderpand. 


Als je dit zo op een achternamiddag leest, bekruipt je het gevoel dat het 
prima aanbevelingen zijn van de Groep De Larosière. En dat is ook zo, 
ware het niet dat het weinig zoden aan de dijk zet als banken 
vervolgens het hele onderpandstelsel op frauduleuze wijze omzeilen 
door het opwaarderen van onderpand dat in feite geen onderpand is. 
Hoe dit precies zit, lezen we in de volgende hoofdstukken. 


Naast de door EMIR beoogde ‘Europese marginbewakingsplicht’ werd 
soortgelijke regelgeving overigens ook uitgerold in andere landen, zoals 
de Dodd-Frank Act in de Verenigde Staten. Vanwege de hogere 
mondiale onderpandeisen is de wereldwijde vraag naar hoog liquide 
onderpand sinds die tijd veel hoger dan het aanbod. Dit hebben de 
banken proberen te ondervangen met de introductie van Bankmodel 


3.0. Hoe Bankmodel 3.0 werkt en wat het verschil is met Bankmodel 
2.0. laten we zien in het volgende hoofdstuk. 


13 Zoals we nog toelichten lobbyde Barroso tijdens zijn functie als voorzitter 
van de Europese Commissie voor Goldman Sachs en is hij in 2016 na de 
verplichte afkoelingsperiode van achttien maanden overgestapt van de 
Europese Commissie naar Goldman Sachs. 

14 https://www.dnb.nl/en/sector-information/cash-and-payment-systems/ 
collateral-management/ecms-project/ 


Bankmodel 3.0: het pimpen van onderpand 


Wat we eerder zagen is dat de focus van internationale wetgevers en 
toezichthouders steeds meer kwam te liggen op liquiditeit. Verder 
maakten we duidelijk dat de boekhoudregels steeds strenger werden en 
dat banken en verzekeraars van elkaar moesten scheiden als 
voorwaarde van de Europese Commissie voor de verkregen staatssteun. 
Al deze ontwikkelingen waren een bedreiging voor het lucratieve 
verdienmodel van banken: Bankmodel 2.0. 


Als gevolg van het ontvlechten van de financiële concerns kwam er een 
enorm lijk uit de kast vallen, want ineens was er een 
onderpandprobleem zichtbaar. Immers, de bank was niet langer in 
staat terug te _ vallen op de onderpandcarrousel 
(saldocompensatiemodel) van de groep. De onderpandcarrousel 
zorgde ervoor dat het eigen pensioenfonds en de verzekeraar(s) uit de 
groep als een soort back-up ‘garant’ stonden voor de risicovolle 
activiteiten van de bank. 


De bank moest door het ontstane gebrek aan ‘onderpand’ ineens zelf 
hoog liquide onderpand verstrekken aan de verzekeraars of het eigen 
pensioenfonds. Enfin, dit liquide onderpand hadden de banken niet. 
Gevolg was dat de banken extern (buiten de groep) liquiditeit moesten 
zien te verkrijgen. Om deze reden voerden zij onder meer de 
onterechte liquiditeitsopslag in voor alle klanten die een lening hadden 
afgesloten met een variabele rente, zoals we in deel 1 hebben belicht. 
Verder gingen banken leningen (kapitaal) afstoten voor het 
verminderen van het liquiditeitsrisico. Zo kregen ondernemers en 
(semi)publieke instellingen eerder toegezegde financieringen niet meer. 
Dit leverde weer een probleem op bij de renteswaps als gevolg van de 
overhedge, zoals we in deel 1 hebben toegelicht. Dit was voor de bank 
het startsein aan de knoppen te draaien binnen de afdeling Bijzonder 
Beheer, waardoor veel ondernemers en (semi)publieke instellingen in 


de financiële problemen kwamen. 


Voor de banken was dit tevens het moment een nieuw verdienmodel 
op te tuigen: Bankmodel 3.0, de opvolger van Bankmodel 2.0. Het grote 
verschil tussen deze twee bankmodellen is de rol van securitisaties, 
oftewel de rol die de digitale dozen vervullen in beide verdienmodellen. 


In Bankmodel 2.0 waren de digitale dozen vooral bedoeld voor het 
genereren van liquiditeit. De bank verpakte bestaande leningen in 
digitale dozen, verkocht ze via hun schaduwbanken aan andere banken 
en met het geld dat de bank kreeg, werden nieuwe leningen uitgezet. 
Dit procedé herhaalde zich voortdurend en stuwde de winsten van de 
banken op tot ongekende hoogtes. Aan het zorgen voor onderpand 
hadden de banken binnen Bankmodel 2.0 een broertje dood, want 
daarvoor moesten ze liquiditeit ‘vastzetten. Dit deden de banken niet 
omdat met liquiditeit dat ‘vast staat’ niets is te verdienen, dus in 
banktermen daarom een ‘kostenpost’ vormt. 


In Bankmodel 3.0 laten de banken wederom hun bestaande leningen 
verpakken in digitale dozen door hun schaduwbank. Deze digitale 
dozen worden nu niet aan derden verkocht (zoals in Bankmodel 2.0), 
maar de bank krijgt deze weer terug van de schaduwbank (vestzak- 
broekzak). In deze constructie is feitelijk alleen sprake van het 
kostenneutraal omzetten van pakketten niet-liquide, niet-verhandelbare 
hypotheekleningen in verhandelbare digitale dozen. 


Deze digitale dozen zijn uiteindelijk te gebruiken als ‘officieel’ hoog 
liquide onderpand. Wij laten in het volgende hoofdstuk zien dat dit 
pimpen van onderpand een verfraaiing is van de werkelijkheid, omdat 
het als zodanig gepresenteerde onderpand dus oorspronkelijk niet- 
liquide, niet-verhandelbare hypotheekleningen zijn. 


Hypotheekleningen zijn niet-liquide en niet-verhandelbaar omdat het 
een overeenkomst is tussen de klant en de bank en elke overeenkomst 
specifieke voorwaarden heeft. Bovendien staat niet vast of de rente en 
aflossingen in de toekomst daadwerkelijk binnenkomen bij de bank. Zo 
is het mogelijk dat de bankklant die de lening afsluit 
betalingsproblemen krijgt of failliet gaat. Verder valt in de praktijk niet 


te controleren of de verpakte leningen over de kwaliteit beschikken die 
de bank beweert dat ze hebben. 


Om Bankmodel 3.0 mogelijk te maken moeten de digitale dozen giraal 
(digitaal) verhandelbaar zijn en een notering hebben op de 
effectenbeurs, zodat ze wel ‘verhandelbaar’ zijn zonder dat 
hypotheekklanten dit weten. Nu de bank alle digitale dozen uiteindelijk 
zelf houdt, is deze verhandelbaarheid een wassen neus. Dit komt omdat 
er helemaal geen handel op de beurs plaatsvindt en dus ook geen 
transparante prijsvorming (koers) tot stand komt. Het is de vraag 
waarom de beurs aan deze notering meewerkt, nu duidelijk is dat het 
nadrukkelijk niet de bedoeling is deze digitale dozen te verhandelen via 
de beurs. Het label ‘verhandelbaar’ gebruiken banken uitsluitend omdat 
dit bij de Europese Centrale Bank (ECB) en andere marktpartijen een 
minimale voorwaarde is voor het verstrekken van liquiditeit — in ruil 
voor de digitale dozen — via de zogeheten repomarkt. Meer over wat 
repo's zijn en hoe de repomarkt werkt, behandelen we in het volgende 
hoofdstuk. 


De repomarkt, de smeerolie van Bankmodel 
3.0 


Laten we beginnen met het woord repo. Repo is de afkorting van een 
zogenaamde repurchase agreement, vrij vertaald een 
terugkoopovereenkomst. Simpel en niet-juridisch samengevat is een 
repo een lening die wordt verkregen door het verstrekken van (giraal) 
verhandelbaar onderpand gedurende een korte looptijd. In plaats van 
een gewone leningovereenkomst gebruikt men een complexere 
juridische constructie: degene die kortlopend geld (liquiditeit) nodig 
heeft, verkoopt een hoeveelheid digitale dozen (of andere activa zoals 
staatsobligaties) aan de kredietgever. Tegelijkertijd spreekt men af deze 
digitale dozen op een afgesproken later tijdstip weer terug te kopen 
voor een hoger bedrag van de koper (die dus feitelijk krediet geeft). 


ING kan bijvoorbeeld € 20 miljoen lenen van een pensioenfonds tegen 
het ‘verkopen’ van digitale dozen (of andere effecten die zij bezitten) en 
tegelijkertijd afspreken dat ING deze digitale dozen bijvoorbeeld een 
dag later weer terugkoopt voor € 20 miljoen plus 1/365 
vermenigvuldigd met de repo-rente. Een rol vervullen in de repo-truc 
van banken is voor pensioenfondsen en verzekeraars lucratief omdat ze 
op deze manier eenvoudig rendement maken. Deze repotransacties zijn 
echter risicovol, omdat banken, zoals ING in dit voorbeeld, de geleende 
liquiditeit op hun beurt als onderpand gebruiken ter afdekking voor de 
risico's van de bank. Als het fout gaat, is het nog maar de vraag of de 
opbrengst van de digitale dozen minimaal gelijk is aan het bedrag dat 
het pensioenfonds of de verzekeraar heeft uitgeleend aan de bank via 
de repomarkt. Pas bij het openen van de digitale dozen is immers 
duidelijk of de waarde van de inhoud overeenkomt met de kwaliteit 
zoals die destijds is voorgesteld in de prospectus. Zonder dat 
pensioendeelnemers daar toestemming voor hebben gegeven, 
functioneren pensioenfondsen met de repohandel als pensioenbanken 


en leggen het risico van bancaire hypotheekverstekkingen bij de 
pensioenen van de deelnemers. 


In het vorige hoofdstuk zagen we dat niet-liquide, niet-verhandelbare 
hypotheekleningen (activa) kostenneutraal kunnen worden omgezet in 
verhandelbare digitale dozen. Dit verfraaien van de activa heet asset 
upgrading. Deze verhandelbaarheid is noodzakelijk om vervolgens via 
de zogeheten repomarkt — ook wel interbancaire markt genoemd — geld 
te lenen met de digitale dozen als onderpand. 


Dit geven van onderpand in ruil voor het lenen van geld doen banken 
met professionele marktpartijen, zoals andere banken, verzekeraars, 
pensioenfondsen en vermogensbeheerders als BlackRock en dus ook 
bij de Europese Centrale Bank (ECB). Het geld dat de bank leent, de 
verkregen liquiditeit, is door de bank weer te gebruiken als hoog 
liquide onderpand voor haar OTC-derivaten bij de CCP, zoals we in 
het hoofdstuk over de Groep De Larosière hebben laten zien. CCP'’s 
accepteren namelijk geen digitale dozen als onderpand voor OTC- 
derivaten. Dit opwaarderen van onderpand staat bekend als collateral 
upgrading. De vraag dringt zich dan ook op waarom professionele 
marktpartijen — en dan denken wij vooral aan pensioenfondsen — de 
digitale dozen wel als onderpand accepteren, terwijl de CCP's dit dus 
niet doen. 


Wat dus feitelijk gebeurt op de repomarkt, is een tovertruc in twee 
stappen. De eerste stap is het omzetten van niet-verhandelbare 
uitstaande leningen in verhandelbare digitale dozen (asset upgrading). 
De tweede stap is het transformeren van verhandelbare digitale dozen 
in hoog liquide onderpand (collateral upgrading). Het is hetzelfde als 
een eend op een tafel zetten en zeggen dat het een konijn is, maar hoe 
je het ook wendt of keert: een eend blijft een eend. De 
onderpandproblemen van banken zijn dus nog steeds niet opgelost. In 
deel 6 laten we zien dat de uitpuilende balans (met kwalitatief inferieur 
onderpand) van de ECB, een van de grootste partijen op de repomarkt, 
hoofdzakelijk het resultaat is van deze tovertruc. 


Het onderpand, zoals digitale dozen, dat op de repomarkt wordt 
geruild voor liquiditeit staat ook wel bekend als ‘beleenbare activa. Op 


het moment dat deze beleenbare activa als onderpand dienen in een 
repotransactie verworden de beleenbare activa tot ‘bezwaarde activa 
(encumbered assets). Het nadeel van bezwaarde activa is dat deze niet 
kunnen worden uitgewonnen door depositohouders en andere 
schuldeisers van de bank op het moment dat de bank failliet gaat. 
Doordat het tekort aan hoog liquide onderpand alleen maar toeneemt, 
groeit de hoeveelheid bezwaarde activa op de bankbalansen in razend 
tempo. De kans dat bij een faillissement voldoende overblijft voor de 
bankklanten die meer dan € 100.000 aanhouden is daardoor steeds 
kleiner (banktegoeden tot € 100.000 zijn beschermd via het 
depositogarantiestelsel). 


Tot slot nog de juridische aspecten van de repo. De juridische basis 
voor een repotransactie is een Europese richtlijn, de zogenoemde 
Collateral-richtlijn'®, die in 2002 werd uitgevaardigd. Deze Europese 
Onderpandrichtlijn maakte het giraal verschaffen van 
grensoverschrijdend onderpand eenvoudig. Het stelde financiële 
marktpartijen — zoals bank-verzekeraars, centrale banken, centrale 
tegenpartijen (CCP's) en de ECB - in staat onderpand in de vorm van 
digitale dozen of andere effecten naar hartenlust onderling uit te 
wisselen. De onderpandcarrousel van Bankmodel 2.0 was daardoor in 
een fluitje van een cent te verplaatsen naar de repomarkt (Bankmodel 
3.0). 


De Europese Onderpandrichtlijn werd in Nederland in 2006 in de 
wetgeving geïmplementeerd. Vanaf dat moment kwam het beheer van 
(giraal) onderpand — ook wel ‘zekerhedenbeheer’ of ‘collateral 
management’ genoemd — pas goed op de radar te staan van juristen van 
de bank-verzekeraars. Tot die tijd kwam zekerhedenbeheer 
voornamelijk voor bij beurshandel en niet bij OTC-derivaten, die — 
zoals de naam al zegt — over the counter gingen, dus buiten de beurs om 
werden verhandeld. Wat overigens niet zegt dat zekerhedenbeheer niet 
aan de orde was bij OTC-derivaten, maar daar hielden (de juristen van) 
de bank-verzekeraars zich niet mee bezig. Ze omzeilden immers al 
jaren de marginbewakingsplicht met de onderpandcarrousel, waarvan 
het kosteloos extraatje een onderdeel vormde. 


15 DNB heeft al in 2014 de risico's beschreven van deze zogeheten ‘collateral 
transformation’ (onderpandtransformatie). In deze studie van DNB zijn de 
risico's uitvoerig beschreven van zowel het hergebruik van onderpand als het 
‘upgraden’ van onderpand. Uit deze studie blijkt dat ook de pensioenfondsen 
zich in 2014 al bewust waren van deze risico’s: https://www.dnb.nl/media/ 
rzlplobc/201407_nr- 5 -2014- collateral_optimisation-_re- 

use_and transformation.pdf 

16 In 1999 was al een EU-mededeling opgesteld over het aanhouden van 
onderpand, die uiteindelijk in 2002 leidde tot een collateral-richtlijn (bron: 
Richtlijn 2002/47/EG van het Europees Parlement en de Raad van 6 juni 2002 
betreffende financiële zekerheidsovereenkomsten, PbEG 2002, L 168/43. Deze 
richtlijn is geïmplementeerd in Titel 2 van Boek 7 BW bij wet van 22 december 
2005, Stb. 2006, 15 en in werking getreden op 20 januari 2006). 


De overeenkomst tussen Bankmodel 2.0 en 
Bankmodel 3.0 


De overeenkomst met Bankmodel 2.0 is dat in Bankmodel 3.0 de 
verzekeraar en het pensioenfonds, die voorheen tot dezelfde groep 
behoorden, nog altijd het hoog liquide onderpand verschaffen. In 
Bankmodel 2.0 ging dit via de onderpandcarrousel en het kosteloos 
extraatje, terwijl het in Bankmodel 3.0 verloopt via de eigen digitale 
dozen en de repomarkt. In beide gevallen worden echter de 
toekomstige inkomsten uit de leningen en het onderpand (de 
hypotheekrechten van de klant) ‘liquide’ gemaakt. Door deze 
handelswijze slaan banken, net als met het saldocompensatiemodel en 
de onderpandcarrousel, twee vliegen in één klap. 


Ten eerste houden ze hun lucratieve verdienmodel in stand en kunnen 
net als in Bankmodel 2.0 onbeperkt nieuwe leningen uitzetten en 
hiermee rentemarge boeken. Ten tweede zorgen ze — nu via de 
repomarkt — voor hoog liquide onderpand dat ze nodig hebben om het 
verdienmodel te laten voldoen aan de toezichteisen (hoog liquide 
onderpand verstrekken aan de CCP voor het afwikkelen van hun OTC- 
transacties, EMIR 2012). Bovendien hebben de banken, zoals gezegd, 
als gevolg van de funding mismatch in de loop van de tijd steeds meer 
hoog liquide onderpand nodig naarmate zij meer geld uitlenen. En 
meer uitlenen doen de banken, omdat ze net als in Bankmodel 2.0 
voortdurend nieuwe leningen verstrekken om de winstmachine 
draaiende te houden. 


Banken doen nu dus nog gewoon precies hetzelfde als wat ze deden 
vóór de kredietcrisis: het verpakken van hypotheekleningen voor het 
verkrijgen van liquiditeit, zonder dat ze die liquiditeit zelf echt hebben. 
De hoogte van die liquiditeit is bovendien gebaseerd op de waarde van 
de digitale dozen en afhankelijk van de kwaliteit van de verpakte 
leningen. Dit is zeer onwenselijk, omdat juist de digitale dozen — en dus 


met name het vertrouwen op de financiële markten over de inhoud 
daarvan — een belangrijke aanleiding waren voor het ontstaan van de 
kredietcrisis. Opmerkelijk daarbij is dat wet- en regelgeving die is 
ingevoerd ná de kredietcrisis (zoals EMIR, een aanbeveling van de 
Groep De Larosière) veronderstelt dat de banken die liquiditeit zelf wél 
hebben en erop is gericht een dergelijke catastrofe voor de reële 
economie (lees: het leven van mensen) in de toekomst te voorkomen. 
De werkelijkheid is dus anders; de financiële bubbel is alleen maar 
gegroeid en de klap die zal volgen op enig moment zal groter zijn en 
nog meer impact hebben dan die van de kredietcrisis van 2008. 


Het onderlinge wantrouwen leidde ertoe dat financiële ondernemingen 
in aanloop van de kredietcrisis elkaar niet langer geld wilden 
verstrekken via deposito's of digitale dozen. Deze manier van elkaar 
geld lenen heet ongedekt lenen. Hierdoor viel de funding (passiva) weg. 
Repotransacties, ook wel gedekte leningen genoemd vanwege de 
onderpandverplichtingen, werden gezien als oplossing van dit 
probleem. Financiële ondernemingen zijn namelijk eerder bereid 
elkaar geld te lenen wanneer daar hoogwaardig onderpand tegenover 
staat. 


Binnen het saldocompensatiemodel van bank-verzekeraars stond het 
geld van de verzekeraar en het eigen pensioenfonds gewoon op een 
rekening bij de eigen bank. Omdat het groepsmaatschappijen waren 
hoefden de Nederlandse bank-verzekeraars niet bang te zijn dat een 
van de onderdelen ineens hun ongedekte leningen zouden wegtrekken. 
Bovendien waren ABN AMRO, SNS en ING genationaliseerd, dan wel 
gesteund door de Staat, met als gevolg dat juist veel klanten van 
kleinere banken overstapten naar deze zogeheten systeembanken. 
Hierdoor namen de passiva, dus de funding, van deze bank- 
verzekeraars alleen maar toe. Het saldocompensatiemodel herbergde 
door de onderpandcarrousel dan ook niet zozeer een funding- 
probleem, in de zin dat het ‘aantrekken van gelden’ een bottle neck 
vormde. Er was vooral veel liquiditeit (hoog liquide onderpand) nodig 
voor het nieuwe Bankmodel 3.0. 


De overgang van Bankmodel 2.0 naar Bankmodel 3.0 ging voor de 
banken niet van de ene op de andere dag. Om dit voor elkaar te krijgen 


was allereerst een wetswijziging nodig in de vorm van een 
onrechtmatig genomen Koninklijke Besluit in 2008. Dit komt later in 
deel 4 aan bod in het hoofdstuk “Smoking gun: onwettig genomen 
Koninklijk Besluit. Eveneens lag daaraan een meerjarig scenario ten 
grondslag voor het oplossen van een reeks problemen. Om dit scenario 
mogelijk te maken verstrekten Europese overheden in het najaar van 
2008 een garantieregeling. Zo stelde de Nederlandse staat een 
garantieregeling beschikbaar van € 200 miljard. Nederlandse bank- 
verzekeraars trokken zich echter op het laatste moment terug voor 
gebruik van deze garantieregeling. Zoals wij nog bespreken hadden zij 
een andere — ongetwijfeld goedkopere — oplossing bedacht via een 
aantal pensioenfondsen zoals het ambtenarenpensioenfonds ABP en 
Pensioenfonds Zorg en Welzijn (PFZW). ABP is overigens hetzelfde 
pensioenfonds waar de overheid aan het begin van de jaren ’90 een 
greep deed uit de pensioenpot. Het kabinet Lubbers III eigende zich 
destijds een bedrag toe van maar liefst f 30 miljard (in guldens dus) — 
voor de vuist weg omgerekend bijna € 14 miljard — voor het dichten 
van de begrotingstekorten. Geld dat toebehoorde aan de pensioenen 
van ambtenaren verdween ‘zonder enig protest of compensatie’ vanuit 
ABP in een handomdraai in de tot dan toe kennelijk schraal gevulde 
schatkist. 


Deel 4 


Worst Bank Scenario: de bankenfraude 


Inleiding 


Het meerjarige Worst Bank Scenario begon al meteen na het uitbreken 
van de kredietcrisis met de introductie van de Europese 
garantieregeling. De garantieregeling, die elke lidstaat zelf optuigde, 
was beoogd als tijdelijke oplossing voor het dichten van de 
liquiditeitstekorten die het gevolg waren van Bankmodel 2.0. Deze 
vorm van staatssteun was voor de bank-verzekeraars van groot belang, 
want zonder deze garantieregeling zouden de bank-verzekeraars niet 
levensvatbaar zijn. Er werden namelijk tal van kapitaalinjecties ter 
verbetering van de solvabiliteit gegeven, maar die losten het bestaande 
liquiditeitsprobleem niet op. Het invoeren van de garantieregeling was 
mogelijk gemaakt door de mededelingen van de Europese Centrale 
Bank (ECB) en de Europese Commissie van oktober 2008, die we in 
deel 3 bespraken. 


Deze mededelingen zetten bovendien de deur wagenwijd open voor het 
verdere verloop van Worst Bank Scenario. Een van de belangrijkste 
onderdelen daarvan was het eveneens tijdelijk bedoelde — maar 
inmiddels al jarenlang voortdurende — onderpandloket van de ECB. 
Dit onderpandloket, dat tegenwoordig ook wel bekend staat als het 
‘opkoopprogramma, ging open op het moment dat de Europese 
garantieregeling in 2011 eindigde. Op deze wijze werd de Europese 
liquiditeitsondersteuning voortgezet. Dit opkoopprogramma van de 
ECB — banken ruilen hier op ingenieuze wijze digitale dozen voor hoog 
liquide onderpand — is de benzine waarop de motor van Bankmodel 
3.0 draait. De opkoopprogramma's van de ECB behandelen we verder 
in deel 6. 


De Nederlandse bank-verzekeraars (en vele andere Europese 
grootbanken) stonden er vanaf de kredietcrisis belabberd voor — zelfs 
zo beroerd dat ze niet in aanmerking zouden komen voor de 
Nederlandse garantieregeling op grond van de vereisten die de 


Europese Commissie stelde. Voor het ontvangen van staatssteun, waar 
de garantieregeling een onderdeel van was, is een zekere 
levensvatbaarheid van een bank de belangrijkste voorwaarde. Dit 
betekent dat een bank een dusdanige gezondheid moet hebben dat 
steun vanuit de overheid met publiek geld kans van slagen heeft. 
Uiteraard is een bank die staatssteun nodig heeft een verzwakte patiënt. 
De vraag is dan in hoeverre een kostbare kapitaal- en/of 
liquiditeitsinjectie toereikend is voor het overleven van de 
hulpbehoevende. 


Ter overleving van de kredietcrisis hebben bank-verzekeraars in 
Europa enorme kapitaalinjecties als staatssteun gekregen. Daar is al 
veel over geschreven en die solvabiliteitssteun behandelen wij dan ook 
verder niet. Daarentegen is bijzonder weinig aandacht besteed, althans 
publiekelijk, aan de liquiditeitssteun die bank-verzekeraars via 
staatssteun hebben gekregen. Dit omdat de liquiditeitstekorten (ofwel, 
onderpandtekorten) niet werden onderkend. Deze immense tekorten 
werden in Europa niet transparant gemaakt en konden voor de 
kredietcrisis ontstaan omdat Europese landen geen adequate 
regelgeving hadden met betrekking tot het liquiditeitsrisico. Was dat er 
wel, dan faalde het toezicht op bank-verzekeraars met betrekking tot 
het liquiditeiten- en zekerhedenbeheer omdat ze de bestaande 
wetgeving niet toepasten. Dit laatste gold voor Nederland, waar de 
toezichthouders ernstig tekortschoten bij zowel het toezicht op OTC- 
derivaten en zekerhedenbeheer (Autoriteit Financiële Markten) als het 
liquiditeitenbeheer (De Nederlandsche Bank). 


In Nederland golden dus wel regels, maar ontbrak het aan goed 
toezicht. Daarbij kwam dat het saldocompensatiemodel en de 
onderpandcarrousel het werkelijke zicht op de liquiditeitsrisico’s van de 
Nederlandse bank-verzekeraars verhulden. Het was echter een 
internationaal probleem dat grootbanken over onvoldoende liquiditeit 
(nodig als hoog liquide onderpand voor het afdekken van de 
marktwaarde van OTC-derivaten) beschikten. Om die reden hebben de 
Nederlandse bank-verzekeraars toch staatssteun gekregen, ondanks dat 
de solvabiliteit veel slechter was dan voorgesteld als gevolg van de door 
Bankmodel 2.0 ontstane liquiditeitstekorten. Zo werd verhuld dat de 


eigen verzekeraar(s) binnen de groep door het verpanden van de activa 
— de beleggingen van de polishouders van pensioen- en 
levensverzekeringen — de liquiditeit verschaften aan de banken voor het 
draaiend houden van het saldocompensatiestelsel (alle rekeningen op 
één hoop voor het optimaliseren van kasstromen en rente-inkomsten) 
en de onderpandcarrousel (onderpand meerdere keren gebruiken). 


Met de op deze manier verkregen liquiditeit hadden de banken 
eveneens het kosteloos extraatje aan het mkb en semipublieke 
instellingen ‘gefinancierd. Dit werd vervolgens als tegoed op een 
geblokkeerde margin-rekening gezet en door de klant verpand aan de 
bank (zonder dat de klant dit wist). Zoals we in deel 1 zagen, heet zo'n 
verpand geldtegoed in de financiële wereld margin. Deze margin werd 
door de bank vervolgens weer binnen de groep herverpand aan de 
verzekeraar. Het was dus een carrousel van onderpand, waarbij de 
zwakste schakels de marktrente en de hypotheekrechten van de klant 
waren. Toen de marktrente steeds verder daalde door het ingrijpen van 
de ECB, werd de marktwaarde van de renteswaps steeds negatiever. Dit 
betekende dat er steeds meer activa van de verzekeraar nodig waren 
voor het verhogen van de kosteloos extraatjes, omdat de 
hypotheekrechten van de klanten — die als basisonderpand dienden 
voor het kosteloos extraatje — onvoldoende waren voor het afdekken 
van de steeds negatiever wordende marktwaarde van de renteswaps. 


Het kosteloos extraatje was een wezenlijk onderdeel van de 
onderpandcarrousel. De financiële slachting die deze kunstgreep heeft 
aangericht bij het mkb en de (semi)publieke instellingen hebben we in 
deel 1 laten zien. Een groot deel van totale negatieve marktwaarde en 
het liquiditeitstekort als gevolg van de onderpandcarrousel is niet 
zichtbaar gemaakt door de Autoriteit Financiële Markten (AFM) en de 
bank-verzekeraars. Zij verhulden dit onder meer door het 
herclassificeren van klanten van niet-professioneel naar professioneel en 
door — tegen eerder gemaakte afspraken in — het vragen van hoog 
liquide onderpand (zoals bij de woningcorporaties in 2009 gebeurde). 
Op deze wijze werd het liquiditeitsprobleem verschoven naar de klant. 
Verder zagen we dat bankklanten vanaf 2009 werden geconfronteerd 
met almaar stijgende liquiditeitsopslagen, waardoor banken de rente 


tegen alle afspraken in verhoogden, ondanks de dalende marktrente, 
wat natuurlijk tegenstrijdig aan elkaar is. Bovendien draaiden de 
banken de kredietkraan voor klanten dicht, terwijl de ECB en de 
centrale banken vanaf de kredietcrisis de liquiditeit met open sluizen 
lieten stromen naar de banken. Zoals eerder aangegeven, behandelen 
we de rol van de ECB en de centrale banken verder in deel 6 van dit 
boek. 


Er werd dus binnen bank-verzekeraars onterecht meerdere keren 
gebruikgemaakt van de activa van de verzekeraar, waardoor zowel de 
financiële positie van de bank als die van de verzekeraar te rooskleurig 
waren voorgesteld. Vanwege deze dubbele interne kapitalisatie — het 
twee keer gebruiken van de activa — was een deel van de solvabiliteit én 
liquiditeit gebakken lucht. De bank en verzekeraar gebruikten de activa 
dus allebei, terwijl elk kind weet dat dit eigenlijk niet mogelijk is. Je 
kunt niet eerst je snoep verkopen en het daarna zelf opeten, maar 
banken kunnen dit kennelijk wel. Dit solvabiliteits- en 
liquiditeitsprobleem van bank-verzekeraars bestond dus al voor de 
kredietcrisis, maar dit wordt tot op de dag van vandaag verzwegen. 


Als gevolg van de kredietcrisis daalde bovendien de waarde van de 
activa binnen het saldocompensatiemodel van het financiële concern. 
Hierdoor verslechterde niet alleen de solvabiliteit; tevens waren minder 
activa beschikbaar voor het draaiende houden van de 
onderpandcarrousel. De waarde van de verpande activa werd dus lager, 
waardoor er minder ‘liquiditeit’ voor de bank beschikbaar was. Een 
ander gevolg van de kredietcrisis was dat de rente daalde, omdat de 
ECB die naar beneden manipuleerde om zo de benodigde liquiditeit 
van de bank-verzekeraars na de kredietcrisis ‘goedkoop’ te maken. 
Zoals we zojuist zagen, had de lage rente weer tot gevolg dat de 
marktwaarde van de renteswaps steeds negatiever werd, waardoor de 
bank-verzekeraars het kosteloos extraatje moesten verhogen. Dit 
zorgde ervoor dat bank-verzekeraars nog meer liquiditeit nodig 
hadden, waardoor het kaartenhuis dreigde in te storten. Er ontstond 
een steeds groter tekort aan hoog liquide onderpand voor het afdekken 
van het liquiditeitsrisico. 


Vele banken wereldwijd hadden met dit liquiditeitsprobleem te maken, 


omdat zij het liquiditeitsrisico niet adequaat hadden afgedekt of niet 
langer konden afdekken vanwege de dalende rente. Hierdoor werd de 
marktwaarde van de renteswaps aan de klantzijde steeds negatiever met 
als gevolg dat er meer liquiditeit nodig was. Om deze reden kozen de 
grootbanken voor de introductie van Bankmodel 3.0. Specifiek voor de 
Nederlandse bank-verzekeraars gold dat zij nooit hadden laten zien dat 
zij het liquiditeitsrisico van de bank afdekten met de activa van de 
verzekeraar als onderpand. Zij moesten daarom het 
saldocompensatiemodel en de onderpandcarrousel — inclusief het 
kosteloos extraatje — geruisloos zien te vervangen door Bankmodel 3.0. 
Het kosteloos extraatje — als onderdeel van het saldocompensatiemodel 
en de onderpandcarrousel — was echter een typisch Nederlands 
fenomeen, omdat de wettelijke marginbewakingsplicht tot 2012 louter 
Nederlandse wetgeving betrof en nog niet Europees was ingevoerd. De 
beslissing van de ECB voor het verlagen van de rente in 2008 leidde tot 
onoplosbare liquiditeitstekorten bij de Nederlandse bank-verzekeraars. 


De bank-verzekeraars hadden bij het uitbreken van de kredietcrisis al 
een oplossing bedacht voor de fake margin (het zelf gecreëerde 
kosteloos extraatje) die ze hun klanten al die jaren tot aan de 
kredietcrisis hadden verstrekt. De AFM stak de bank-verzekeraars 
daarbij trouwens een zeer gewilde helpende hand toe. Zoals we nog 
zien in de Dagboeken van Hester, die we in dit deel weer oppakken, 
heeft de toezichthouder in 2015 namelijk een rapportage opgesteld 
waarin zwart op wit staat dat de marginbewakingsplicht niet gold voor 
klanten met een lening in combinatie met een renteswap. Dit overigens 
geheel in strijd met de wet en — inmiddels — ook met de jurisprudentie 
met betrekking tot de marginbewakingsplicht (de procedure van de 
retailondernemer uit de Dagboeken van Hester in deel 1). De AFM 
ontkende met haar standpunt het liquiditeitsrisico van de 
marginbewakingsplicht en daarmee ook de link tussen dit risico en de 
in 2009 ingevoerde liquiditeitsopslag voor álle klanten met een lening, 
dus ook die zonder renteswap, op basis van een variabele rente. 


Met dit rapport onder de arm konden de bank-verzekeraars rustig 
achteroverleunend de opgeboekte kosteloze extraatjes uit hun 
systemen, overeenkomsten en documentatie verwijderen alsof ze nooit 


hadden bestaan. De klant schoot hier niets mee op, want die bleef 
opgezadeld met de financiële gevolgen van de negatieve marktwaarde 
van de renteswap. De hypotheekrechten dienden als onderpand voor 
het kosteloos extraatje en daarna rechtstreeks voor het afdekken van 
het risico van de negatieve marktwaarde van de renteswaps. Dat juist 
het niet toelichten van de marginbewakingsplicht — onderpand vragen 
aan de klant als de renteswap een negatieve waarde ontwikkelt — bij het 
afsluiten van de renteswap de problemen had veroorzaakt, liet de 
toezichthouder voor het gemak buiten beschouwing. Voor het gemak 
van de bank-verzekeraars welteverstaan. Als de bank-verzekeraars dat 
aspect vóóraf duidelijk hadden gemaakt aan klanten, had geen enkele 
klant het in zijn hoofd gehaald een renteswap af te sluiten. 


Hoewel de interne dubbele kapitalisatie, de herverpandingen en de 
daardoor verslechterde solvabiliteits- en liquiditeitspositie normaal 
gesproken zouden hebben geleid tot het faillissement van de bank- 
verzekeraars, stak de politiek daar een stokje voor. Dit deed men onder 
meer door het nemen van een onwettig genomen Koninklijk Besluit 
(Stb. 2008, 581) en het opheffen van de onafhankelijkheid van 
toezichthouders De Nederlandsche Bank (DNB) en de Autoriteit 
Financiële Markten (AFM). Die onafhankelijkheid kwam in het geding 
omdat de minister de toezichthouders voor zijn karretje spande. Het 
gevolg was dat de toezichthouders niet langer zelfstandig en 
onafhankelijk hun eigen taken uitvoerden en niet, zoals als het toezicht 
oorspronkelijk is opgezet, op afstand van de minister van Financiën 
functioneerden. Het Koninklijk Besluit zorgde in één pennenstreek 
voor een oplossing voor zowel het solvabiliteitsprobleem als het 
liquiditeitsprobleem van bank-verzekeraars. Het gedragstoezicht van de 
AFM moest wijken voor het bedrijfseconomisch- en systeemtoezicht 
van DNB. Maar het was juist het gedragstoezicht waarop Hester de 
AFM al die jaren aansprak en waarover zij procedeerde, zoals is te 
lezen in de Dagboeken van Hester. Dat dit geen effect had, is de reden 
dat wij dit boek hebben geschreven. Na jarenlang procederen en de 
toezichthouders informeren is duidelijk dat de onafhankelijkheid van 
het toezicht buitenspel is gezet en dat het uitvoeren van financieel 
toezicht met twee separate toezichthouders — DNB en de AFM in het 
zogeheten twin peaks-model — volledig heeft gefaald. 


Het Koninklijk Besluit faciliteerde wettelijk het invoeren van 
Bankmodel 3.0 als alternatief voor Bankmodel 2.0 en is onderdeel van 
het Worst Bank Scenario. Een overgang die vooral tot doel had de 
winstmachine van de banken vrolijk te laten doorsnorren, zonder dat 
het werkelijke probleem dat ten grondslag lag aan de kredietcrisis — een 
wereldwijd gebrek aan hoog liquide onderpand — daarmee werd 
opgelost. Integendeel, het werd juist blijvend verhuld. Bovendien 
maakte het Koninklijk Besluit het mogelijk dat op onrechtmatige en 
verhullende wijze extra staatssteun — naast de bekende kapitaalinjecties 
— is verstrekt aan zowel banken als verzekeraars binnen hetzelfde 
concern. Deze staatssteun bestond onder meer uit het stiekem mogen 
afboeken van kapitaal dat was aangehouden voor vorderingen op of 
buiten de balans tussen verschillende entiteiten binnen de bank- 
verzekeraar. De betreffende financiële onderneming moest daartoe een 
verzoek indienen bij DNB. Dit verzoek en deze afboeking mochten de 
bank-verzekeraars ook nog eens met terugwerkende kracht verrichten. 
Het mogen afboeken van kapitaal midden in een crisis is zeer 
opmerkelijk, want vanuit bedrijfseconomisch oogpunt is het dan juist 
veel verstandiger kapitaal aan te houden. De Nederlandsche Bank 
(DNB) — die het bedrijfseconomisch toezicht uitvoert — heeft hiervoor 
toestemming gegeven aan de bank-verzekeraars. Dit deed DNB op 
grond van het Koninklijk Besluit en de daarin opgenomen nieuwe 
bevoegdheid voor DNB deze toestemming te verlenen aan de bank- 
verzekeraars. Hoe het Koninklijk Besluit tot stand is gekomen en wat 
onder meer de rol is geweest van DNB, minister van Financiën Wouter 
Bos en het Koningshuis behandelen we in het hoofdstuk “Smoking gun: 
onwettig genomen Koninklijk Besluit. 


Juridisch was het pad naar Bankmodel 3.0 met dit Koninklijk Besluit 
geplaveid voor de banken. Met het gebruik van repotransacties bleef 
het mogelijk de activa van banken en verzekeraars meerdere keren te 
gebruiken, namelijk als activum op de balans en als — via de repomarkt 
gepimpt — hoog liquide onderpand. Hoewel Bankmodel 3.0 nog niet 
operationeel was in 2008, wisten banken op het moment wel dat ze op 
termijn moesten scheiden van hun verzekeraar in de groep. Dit mede 
als voorwaarde voor de verkregen staatssteun. Ze hadden dus een 
periode te overbruggen voor de overgang naar Bankmodel 3.0 gereed 


was. In de tussentijd hadden de banken een aantal lastige problemen op 
te lossen. Zo hadden ze als de bliksem meer liquide onderpand 
(liquiditeit) nodig, vanwege het loslaten van de back-up van de 
verzekeraar, maar die liquiditeit hadden ze dus niet. Evenmin wilden ze 
ermee te koop lopen dat ze geen liquiditeit hadden doordat ze die 
jarenlang uit de verzekeraar binnen de groep en het eigen 
pensioenfonds haalden. Daarom moesten ze dit op een heimelijke 
manier voor elkaar krijgen. Verder was het van belang dat de overgang 
van Bankmodel 2.0 naar Bankmodel 3.0 zo geruisloos mogelijk zou 
verlopen, zodat er geen slapende honden wakker zouden worden (zoals 
beleggers, klanten en burgers) die mogelijk vervelende vragen zouden 
stellen over het verdienmodel van banken. 


Hoewel de bank-verzekeraars in eerste instantie aanklopten bij het 
ministerie van Financiën voor liquiditeit en de Europese 
garantieregeling van € 200 miljard (overeenkomstig met de grootte van 
het Nederlandse onderpandtekort) die door de Staat werd opgetuigd, 
hadden ze die steun eind 2008 ineens niet meer nodig. Er werd 
vervolgens maar beperkt gebruikgemaakt van de garantieregeling. 
Intussen hadden bank-verzekeraars namelijk een alternatief op poten 
gezet dat voorzag in een ‘private’ oplossing van de liquiditeitstekorten. 
Dit deden ze met hulp van ambtenarenpensioenfonds ABP en 
Pensioenfonds Zorg en Welzijn (PFZW). In hoofdstuk De geheime 
pensioen-CCP's laten we zien hoe de Nederlandse pensioenpotten 
tijdelijk zijn aangewend voor het verborgen houden van het 
saldocompensatiemodel en de onderpandcarrousel tot aan het 
scheiden van de verzekeraars van de banken. Zoals we eerder hebben 
toegelicht was het de bedoeling dat dit in 2013 gerealiseerd zou zijn, 
maar dat is de bank-verzekeraars niet gelukt. Dit werd uiteindelijk eind 
2015 en heeft geleid tot de majeure balanscorrecties waarover we later 
komen te spreken. 


Dat Nederlandse bank-verzekeraars het saldocompensatiemodel en de 
onderpandcarrousel toepasten is aan het licht gekomen bij de 
nationalisatie van bank-verzekeraar SNS/Reaal in 2013. Dit lichten we 
verder toe in het hoofdstuk ‘Het ‘gat’ in de balans van SNS/Reaal. Zoals 
we in de inleiding van dit boek al onthulden, laten we in dit hoofdstuk 


zien dat het publiekelijk bekendgemaakte ‘gat’ van € 700 miljoen van 
SNS/Reaal in werkelijkheid veel groter was en minimaal een grootte 
had van € 8,8 miljard (€ 7,6 miljard + € 0,7 miljard + € 0,5 miljard). Het 
openbaren van het saldocompensatiemodel en de onderpandcarrousel 
bij bank-verzekeraars maakte het vervolgens mogelijk het verband te 
leggen met de zojuist aangehaalde majeure balanscorrecties in de 
periode 2013 tot met 2015 door bank-verzekeraars ING/Nationale- 
Nederlanden, Rabobank/Achmea (en Robeco) en ABN AMRO/Delta 
Lloyd. Dat deze bank-verzekeraars het saldocompensatiemodel en de 
onderpandcarrousel toepasten komt later in dit deel aan bod. 


Vanwege de verkregen staatssteun en de strengere eisen op grond van 
Bazel 3 - voor het salderen van saldi binnen een groep (cash pooling) — 
mochten de bank-verzekeraars vanaf de Nederlandse implementatie 
van de Bazel 3-richtlijn in 2014 het saldocompensatiemodel niet meer 
toepassen. Althans, zo werd dat de burger voorgehouden door onder 
meer de waarschuwing (de zogeheten flag note) van DNB in 2013, 
waarop we later in dit deel nog ingaan. Het daadwerkelijk probleem 
bestond echter al onder de Bazel 2-richtlijn, die in de Nederlandse 
wetgeving op 1 januari 2008 in werking trad. Daarnaast stond de veel 
eerder ingevoerde Nederlandse marginbewakingsplicht (vanaf 1999) in 
de wet. Verder waren van kracht de verplichtingen met betrekking tot 
liquiditeitenbeheer (vanaf 2003) en de Regeling van De Nederlandsche 
Bank N.V. van 11 december 2006 met betrekking tot de vereiste 
solvabiliteit ter dekking van het kredietrisico voor banken, 
beleggingsondernemingen en clearinginstellingen. Het was daarom al 
veel eerder niet toegestaan het saldocompensatiemodel en de 
onderpandcarrousel te gebruiken binnen bank-verzekeraars. 


Aangezien saldocompensatie vereist dat binnen de groep zekerheden 
zijn verstrekt via verpandingen en dit onderpand op zijn beurt weer is 
herverpand (de onderpandcarrousel) moesten de bank-verzekeraars 
het saldocompensatiemodel en de onderpandcarrousel wegwerken in 
aanloop naar de ontvlechting van de concerns. Het probleem zou 
anders zijn dat het zichtbaar zou worden dat de banken zonder de 
ruggensteun van de verzekeraar(s) binnen de groep zelf geen hoog 
liquide onderpand (liquiditeit) hadden. Het verhullen van het gebrek 


aan onderpand deden ze met de eerder aangehaalde surrogaat 
pensioen-CCP's van APG en PGGM, die als tussenschot dienden 
tussen de banken en verzekeraars. De pensioen-CCP's vormden — voor 
een vergoeding — de tegenpartij van de banken, maar in werkelijkheid 
kwam het onderpand dus nog gewoon uit de verzekeraars met wie de 
banken tot de scheiding nog steeds een onderdeel vormden binnen de 
financiële concerns. De verzekeraars verstrekten in die constructie dus 
nog steeds het onderpand aan de banken, hoewel dit onderpand van 
alles was, behalve onderpand van hoge kwaliteit (hoog liquide 
onderpand). Voor het oppimpen van het onderpand gebruikten de 
banken weer hun digitale dozen, op de wijze die we hebben laten zien 
in deel 3. 


Intussen waren de banken bezig met het oplossen van het 
onderpandprobleem op de lange termijn. Wij richten ons in dit boek 
vooral op de manier waarop ING dit varkentje heeft gewassen. ING 
deed dit door het overnemen van een bank, Bank Mendes Gans. Door 
de overname was ING in staat het saldocompensatiemodel, inclusief de 
onderpandcarrousel, over te plaatsen naar Bank Mendes Gans. Dat was 
mooi bedacht, want Bank Mendes Gans is een bank die is 
gespecialiseerd in cash pooling voor het bedrijfsleven. De 
dienstverlening bestaat uit het op één hoop gooien van de rekeningen 
van de verschillende bedrijfsonderdelen van ondernemingen, waardoor 
onder meer rentevoordelen zijn te behalen. De oplettende lezer ziet 
meteen de overeenkomst tussen cash pooling en het 
saldocompensatiemodel. En dat klopt, want het is precies hetzelfde. 


Het verplaatsen van het saldocompensatiemodel en de 
onderpandcarrousel naar Bank Mendes Gans moest wel geleidelijk 
gebeuren, omdat ING hier natuurlijk geen ruchtbaarheid aan wilde 
geven. Om die reden bleven de pensioen-CCP'’s van APG en PGGM 
nog actief tot de scheiding van de bank-verzekeraars eind 2015 was 
voltrokken. Tot aan de ontvlechting zijn de posities van de pensioen- 
CCP's langzaam afgebouwd. Hoe dit allemaal is gegaan en welke rol de 
digitale dozen hier wederom vervullen, behandelen we in het 
hoofdstuk “ING verplaatst zekerhedenbeheer naar Bank Mendes Gans. 


De start van Hesters zoektocht naar het volledige verhaal achter het 


saldocompensatiemodel en de onderpandcarrousel waren de 
eerdergenoemde majeure balanscorrecties in het jaarverslag 2016 van 
ING, waarover zij in 2018 werd geïnformeerd door een Nederlandse 
Amerikaan — de ‘Amerikaanse bondgenoot’ die in de Dagboeken van 
Hester ten tonele verschijnt. Deze dagboeken pakken we in dit deel 
weer op. Dit deel sluiten we af met een kort hoofdstuk dat de kern van 
deze fraude samenvat. 


Met de kennis en ervaring die Hester heeft opgedaan door haar werk 
als jurist, toezichthouder, compliance officer en advocaat op het gebied 
van OTC-derivaten, repotransacties en onderpandbeheer is zij in staat 
geweest — met hulp uit haar professionele netwerk — de overgang te 
reconstrueren van Bankmodel 2.0 naar Bankmodel 3.0. De 
bankenfraude en de netwerkcorruptie die het daadwerkelijke 
liquiditeitstekort moesten verhullen, het Worst Bank Scenario, staan 
centraal in dit deel. 


Ten slotte het volgende: uitgezonderd de hoofdstukken die betrekking 
hebben op de Dagboeken van Hester — die we in dit deel dus weer 
oppakken — en het hoofdstuk ‘Digitale dozen van Pandora bestaan de 
overige hoofdstukken in dit deel uit de bewijsvoering van deze 
immense onderpandfraude. Deze hoofdstukken zijn vermoedelijk voor 
veel lezers taaie kost, maar niet te versmaden voor mensen die zich 
meer willen verdiepen in de essentie van deze ingenieuze fraude. Voor 
de wat minder ingevoerde lezer volstaat het deze inleiding van deel 4, 
het eerdergenoemde hoofdstuk ‘Digitale dozen van Pandora’ en het 
laatste hoofdstuk (‘De kern van de fraude’) aandachtig te lezen. Wel is 
dan belangrijk te weten dat de pensioenhervorming (Wet toekomst 
pensioenen) die in het voorjaar van 2023 in Nederland is doorgevoerd, 
noodzakelijk is geweest om Bankmodel 3.0 te legaliseren. Ofwel, wat 
tot deze wijziging van de Pensioenwet verboden was, is nu wettelijk 
toegestaan: de beleggingen van de pensioendeelnemers kunnen banken 
gebruiken als onderpand voor hun OTC-derivaten. 


In deel 5 pakken we dan de (laatste) Dagboeken van Hester weer op. 
Vervolgens laten we In deel 6 zien op welke manier de 
onderpandtekorten op Europees niveau blijvend worden verbloemd. 
Nadat eerder het mkb en andere niet-professionele partijen zoals 


gemeenten en semipublieke instellingen in de zorg, het onderwijs en de 
woningbouw de pineut waren en sommige — gezien de jarenlange 
contracten die hieraan ten grondslag liggen — dat nog steeds zijn (zie 
deel 1), maken we in deel 6 duidelijk dat onze kinderen de rekening 
van de huidige redding van de banken in de toekomst moeten betalen. 


Nu keren we eerst terug naar de Dagboeken van Hester, waar we in het 
eerstvolgende hoofdstuk zien hoe de bank-verzekeraars de kosteloze 
extraatjes uit hun systemen verwijderden. 


17 De beide pensioenfondsen en hun uitvoerders hebben namelijk wel 
openheid gegeven over de nieuwe pensioen-CCP's die zij in 2009 optuigden, 
maar zijn niet transparant geweest over de daadwerkelijke dienstverlening van 
deze vehikels. De omvangrijke bedragen op de balans van deze geheime 
pensioen-CCP’s kwamen overeen met de liquiditeitstekorten bij onder meer 
ING/Nationale-Nederlanden. Uit de jaarverslagen van de bank-verzekeraars 
van 2009 blijkt bovendien dat een overeenkomstig deel van de saldi binnen de 
groep werd afgeboekt. Dit bevestigt dat bank-verzekeraars hun 
saldocompensatiemodel en onderpandcarrousel hebben voortgezet via de 
pensioen-CCP's van ABP en PFZW. 


Dagboek Hester 2012-2014 


Verwijderen margin-rekeningen 


Begin 2013 ontdekte ik in de lopende rechtszaak van de 
retailondernemer in jeans dat bank-verzekeraar ING/Nationale- 
Nederlanden eind 2012 een heel intern rapportagesysteem had gesloten 
met positie-overzichten van klanten van hun renteswaps en de margin 
en margin-rekeningen had verwijderd. Op deze wijze verhulde de bank 
dat zij margin (onderpand in de vorm van het ‘kosteloos extraatje’) had 
opgeboekt voor rekening en risico van de klant. In september 2013, 
dezelfde maand dat ik mijn eerste zitting bij Rechtbank Amsterdam 
had in de rentederivatendossiers, publiceerde de AFM haar rapportage 
Dienstverlening aan semipublieke instellingen en het professionele MKB. 


Uit deze rapportage bleek dat de AFM een verkennend onderzoek had 
gedaan ‘naar de wijze waarop banken rentederivaten aan het 
professionele midden- en kleinbedrijf (mkb) en aan semipublieke 
instellingen aanbieden. Volgens de AFM kon niet-passende 
dienstverlening ‘zowel voor de professionele cliënten als voor de 
banken ongewenste risico's opleveren. 


Wat mij bevreemdde was dat het onderzoek van de AFM was 
toegespitst op het professionele mkb en leek te impliceren dat alle 
bankklanten met een renteswap professioneel waren. Uit de rapportage 
bleek echter ook dat de AFM het van belang achtte dat mkb-klanten 
goed zouden moeten begrijpen wat het voor hen betekent om door de 
bank aangemerkt te zijn als professionele klant. Omdat ik in mijn eigen 
dossiers constateerde dat banken juist het mkb en semipublieke 
instellingen bij het sluiten van de swap hadden gekwalificeerd als niet- 
professioneel, dacht ik dat de AFM deze groep niet-professionele 
gedupeerden niet op haar netvlies had staan en zich alleen richtte op de 
professionele klant. Inmiddels had namelijk nog een aantal andere 


gedupeerden zich bij mij gemeld en deze waren allemaal als niet- 
professioneel aangemerkt door de bank. 


Eind 2013 heb ik dan ook een brandmail gestuurd naar de AFM en 
mijn zorgen geuit over de handelswijze van banken in de 
renteswapsdossiers van niet-professionele klanten. Ik had gehoord dat 
een oud-collega van mij — uit de tijd dat ik zelf bij de AFM werkte — de 
rentederivatenkar trok bij de AFM, dus ik had mijn e-mail aan hem 
gericht. Het was mij opgevallen dat alle dossiers die ik inmiddels onder 
mijn hoede had, ongeacht welke bank het betrof, grote overeenkomsten 
vertoonden in de wijze waarop banken rentederivaten aan de man 
brachten. Niet alleen de contracten die werden gebruikt waren 
standaard (later begreep ik dat deze standaardovereenkomst was 
opgesteld door de Nederlandse Vereniging van Banken, de lobbyclub 
van de banken), maar ook de informatie die was verstrekt aan de klant 
was gestandaardiseerd. Begin 2014 mocht ik samen met financieel 
specialist Patrick van Gerwen, met wie ik de eerste renteswapzaak 
voerde tegen ING, op bezoek komen bij de AFM. DNB bleek eveneens 
uitgenodigd te zijn door de AFM en was dus aanwezig bij deze 
bijeenkomst. 


Patrick en ik spraken met de AFM en DNB over de 
rentederivatenproblematiek. We uitten onze zorgen over de ongekende 
felheid waarmee banken in deze dossiers optraden en de dubieuze 
maatregelen die we daarin aantroffen. Een van de dubieuze 
maatregelen die ik meldde was de sluiting van het gehele OTC- 
derivatenrapportagesysteem van ING (OTCR) eind 2012, waardoor de 
margin(bewaking) en het getrokken krediet, het zogenaamde 
‘kosteloos extraatje, niet langer zichtbaar waren. Hoewel het mij op dat 
moment verbaasde dat niet mijn senior oud-collega de projectleider 
was, maar een jonge onervaren, nieuwe medewerker, zocht ik daar 
verder niets achter. Deze jongeman was slim en enthousiast, dus ik had 
er vertrouwen in dat hij onze melding serieus nam en onze 
bevindingen zou meenemen. Toen ik opgetogen reageerde op de 
mededeling van de aanwezige AFM-medewerkers dat zij begin februari 
hun bevindingen kenbaar zouden maken in een rapport, werden mijn 
verwachtingen meteen getemperd: “Wij denken niet dat u echt heel blij 


gaat zijn met onze rapportage, maar u zal in staat zijn onze 
bevindingen tussen de regels door te lezen? 


Kort daarna werd in februari 2014 het AFM-rapport Aanbevelingen 
Rentederivatendienstverlening gepubliceerd. Ik was inderdaad 
allesbehalve blij met dit rapport. Het onderzoek mondde niet uit in 
bevindingen en onderzoekconclusies. Integendeel, de AFM ging 
volledig voorbij aan de bestaande problematiek en kwam uitsluitend 
met aanbevelingen voor de toekomst. De grote vragen bleven 
onbeantwoord, zoals: schendt de bank haar zorgplicht door het 
verzwijgen van de risicos van swaps? En nog belangrijker, is een 
renteswap in wezen een geschikt product voor de doelgroep mkb en 
semipublieke instellingen? 


In maart 2014 kwam ik in contact met Maartje van der Beek, advocaat 
bij Hekkelman Advocaten (tegenwoordig Stellicher) in Arnhem. Wij 
traden beiden op voor onze gezamenlijke klant ‘Theo van der Veer, die 
door ING op meedogenloze wijze een persoonlijk faillissement was 
ingetrokken. Ik was door haar collega Pim Plattel een jaar eerder 
ingeschakeld om hen te ondersteunen bij het rentederivatenvraagstuk. 
Als gevolg van een zogenaamde overhedge — de hoofdsom van de 
renteswap is hoger dan die van de geldlening waardoor een klant rente 
betaalt zonder dat daar financiering tegenover staat — had Van der Veer 
ruim € 200.000 te veel aan rente betaald en wilde compensatie van 
ING. 


Begin 2013 werd duidelijk dat ook in deze zaak schikken geen optie 
was, waardoor wij alvast begonnen met het opstellen van een 
dagvaarding. Omdat de zaak op het gebied van juridische 
documentatie en informatie gelijk was aan de procedure die ik al tegen 
ING had lopen — Van der Veer kwam via die klant bij mij terecht — 
vroeg Van der Veer bij de ING oude afschriften op uit het inmiddels 
gesloten ING OTCR-systeem. Dit bleek niet mogelijk. Volgens de ING- 
medewerker had niemand meer toegang tot dit systeem en ook niet tot 
de data uit dit systeem. Een senior jurist van ING stuurde per ongeluk 
een antwoordmail naar Van der Veer — die niet voor Van der Veer was 
bedoeld, maar voor de ING-collega — met het vriendelijke doch 
dringende verzoek hem in het dossier Van der Veer niet meer in de cc 


van e-mails op te nemen. ‘Zeker niet in dit dossier, zo benadrukte de 
betreffende jurist. 


Niet lang daarna beëindigde ING rücksichtslos alle 
kredietovereenkomsten en legde tientallen beslagen bij Van der Veer, 
zowel zakelijk als privé. Daarnaast blokkeerde ING alle zakelijke- en 
privérekeningen van Van der Veer, legde beslag op een lening van hem 
aan zijn dochter en liet zelfs de leaseauto's afvoeren door de 
deurwaarder. Het was een komen en gaan van deurwaarders en Van 
der Veer en zijn gezin konden financieel geen kant meer op. Zelfs op 
eventuele vorderingen van hem op de stichting beheer derdengelden 
van de advocaten werd een pandrecht gevestigd door de bank. Als klap 
op de vuurpijl veilde ING de (gepretendeerde) schadeclaims van Van 
der Veer op ING, inmiddels opgelopen tot enkele miljoenen euro's, op 
een openbare veiling — die ik samen met Van der Veer bezocht — aan 
een eigen dochtermaatschappij van ING voor slechts € 500. De 
advocaat van ING trad bij deze koop op namens ING én de 
dochtermaatschappij van ING en rekende grijnzend de € 500 cash af bij 
de deurwaarder die de veiling voor ING had uitgevoerd. Het ging ING 
bij die veiling dus niet om het verkrijgen van een zo hoog mogelijke 
opbrengst, waarvoor een veiling is bedoeld, maar om Van der Veer zijn 
recht op een (eerlijk) proces te ontnemen. 


Omdat Van der Veer geen kant meer op kon, heeft hij in de avond van 
13 maart 2014 een noodkreet gestuurd naar zowel de AFM als naar de 
raad van bestuur en de raad van commissarissen van ING. Niemand 
reageerde en Van der Veer zag geen andere uitweg dan de volgende dag 
zelf faillissement aan te vragen, zodat een curator op het toneel zou 
verschijnen en de terreur van ING zou stoppen. Voor geïnteresseerden: 
platform voor onderzoeksjournalistiek Follow The Money heeft aan 
deze zaak twee artikelen gewijd (‘Een meedogenloze afrekening van 
ING’ en ‘Zo tovert ING schadeclaim van 120.000 euro weg, beide van 
26 mei 2014 en beide te vinden in de dossiers ‘Derivaten in het MKB’ 
en ‘Bijzonder Beheer’). 


Digitale dozen van Pandora 


Om de overgang van Bankmodel 2.0 naar Bankmodel 3.0 voor elkaar te 
krijgen, moesten de banken eerst zonder kleerscheuren zo snel 
mogelijk hun saldocompensatiemodel en onderpandcarrousel 
afbouwen. Dit betekende dat de banken de eigen digitale dozen 
moesten uitgeven (zie Bijlage 2: Jaarverslag 2007 ING Group) — zoals we 
hebben beschreven in deel 2 — en dat ze de onderpandcarrousel 
moesten vervangen door repotransacties (gedekte leningen’). De 
burger en klanten van de bank werden voorgelogen dat ‘het aantrekken 
van geld op de geldmarkt’ duurder was geworden. In werkelijkheid was 
het probleem dat het verkrijgen van hoog liquide onderpand op de 
repomarkt meer kosten met zich meebracht dan het tot dan toe 
gevoerde saldocompensatiemodel met onderpandcarrousel. Er werd 
dus geen ‘funding (deposito's) aangetrokken, zoals de bank- 
verzekeraars beweerden, maar liquiditeit ten behoeve van het 
benodigde hoog liquide onderpand. Alle klanten van de bank, voorzien 
van een lening met variabele rente, betaalden de rekening met onder 
meer de algemene liquiditeitsopslag. Dus ook zakelijke en particuliere 
klanten met een lening met variabele rente zonder renteswap kregen de 
rekening gepresenteerd via de liquiditeitsopslag. De burger betaalde 
ook mee doordat banken, in tegenstelling tot ze al die jaren 
suggereerden, een schijntje hadden bijgedragen aan de in werkelijkheid 
veel hogere ontvangen — doch niet zichtbare — staatssteun. Deze extra 
staatsteun hadden banken gekregen vanwege het later nog te bespreken 
Koninklijk Besluit (2008, 581). Dit Koninklijk Besluit maakte het voor 
de banken ook nog eens mogelijk hun verdienmodel in stand te 
houden. 


Eind 2007 voerde De Nederlandsche Bank (DNB) stresstesten uit voor 
het vaststellen van de financiële stabiliteit van banken. Om voor die test 
te slagen, zat er voor ING niets anders op dan de balans te verfraaien. * 
Omdat ING Bank Nederland op dat moment nog een aparte juridische 


entiteit was — die werd geconsolideerd in de balans van ING Bank — 
was het mogelijk de repotransacties intern tussen de verschillende 
juridische entiteiten op te tuigen. Dit met het oog op de vervanging van 
de verpanding van de verzekeraar(s) aan de bank binnen het 
saldocompensatiemodel en de onderpandcarrousel. 


Op het moment van deze balansverfraaiing was Merel van Vroonhoven 
lid van de directie van ING Verzekeringen/ING Investment 
Management'® (thans NN Group N.V), de vermogensbeheerder van 
bank-verzekeraar ING/Nationale-Nederlanden. Als bestuurder was zij 
medeverantwoordelijk voor het verfraaien van de balans door middel 
van balanscorrecties. Vanuit die rol lag het voor de hand haar later te 
vragen voor de functie bestuursvoorzitter van de AFM -— van 1 april 
2014 tot 1 september 2019 — zodat men er zeker van kon zijn dat ze bij 
de afronding van deze bankenfraude, de majeure balanscorrecties van 
begin 2017 die in directe lijn lagen met de balanscorrecties van 2007, 
haar handen voor haar ogen zou houden. 


De gecreëerde toename van liquiditeit (voor het benodigde hoog 
liquide onderpand) die deze repotransacties bewerkstelligden, is niet in 
de jaarrekeningen toegelicht. Integendeel, de positie ‘repotransacties’ is 
in het jaarverslag van 2007 met terugwerkende kracht over 2006 sterk 
verhoogd. Op die manier wilde ING voorkomen dat een kritische lezer 
het verschil in liquiditeit en onderpand zou ontdekken. Als gevolg van 
de repotransacties was er nu ineens sprake van het (zichtbare) gewenste 
‘gedekt lenen’ en was het voor het benodigde liquide onderpand niet 
nodig tegoeden binnen het conglomeraat nog langer te salderen 
(saldocompensatiemodel) en te verpanden (onderpandcarrousel). Het 
gaat bij dit lenen dan ook niet om geld lenen, maar om het lenen van 
liquide onderpand. Later in dit deel laten we nog zien dat het ‘gat’ van € 
700 miljoen bij SNS/Reaal, in tegenstelling tot de tientallen miljarden 
bij andere bank-verzekeraars, het gevolg was van het niet uitvoeren van 
repotransacties voor het wegwerken van een deel van het 
onderpandtekort (namelijk het tekort van SNS Property Finance). Dit 
tekort was weer een gevolg van het saldocompensatiemodel en de 
onderpandcarrousel bij SNS/Reaal, dat naar boven kwam bij de 
nationalisatie in 2013. Dat dit ‘gat’ in werkelijkheid veel groter was, 


komt later nog aan de orde. 


Via repotransacties werden de activa binnen de bank-verzekeraar 
alsnog dubbel gebruikt ten behoeve van het liquide onderpand, maar 
nu ging dat, zij het met wat kunst- en vliegwerk, niet langer ten koste 
van de solvabiliteit en liquiditeit. Met Bankmodel 3.0 werden niet 
langer de digitale dozen van andere banken gebruikt voor het 
verkrijgen van liquiditeit op de repomarkt, maar die van de banken 
zelf. Dit betekent dat zowel de solvabiliteit als de liquiditeit in 
Bankmodel 3.0 nog steeds rooskleuriger worden voorgesteld dan ze in 
werkelijkheid zijn. De inferieure activa worden immers geruild tegen 
liquiditeit die uiteindelijk weer wordt gebruikt als hoog liquide 
onderpand voor de OTC-derivaten. 


Deze misleidende handelingen zijn in twee stappen uitgevoerd. De 
eerste stap was het Koninklijk Besluit dat we later in dit deel belichten. 
De tweede stap was de omleiding voor het in stand houden van de 
saldocompensatie en de onderpandcarrousel — tot de fysieke 
ontvlechting van de financiële concerns einde 2015- via de 
pensioenfondsen ABP en Pensioenfonds Zorg en Welzijn. Dit 
behandelen we op een later moment in dit deel. 


De digitale dozen van bank-verzekeraars als ING konden op de 
repomarkt worden geruild tegen hoog liquide onderpand. Om de 
dubbele interne kapitalisatie en het gebrek aan liquiditeit op te lossen 
werd de wet stiekem aangepast die dit dubbele gebruik van activa ten 
behoeve van de liquiditeit ‘legaliseerde’ 


18 In de jaarrekening van 2007 hebben de (accountants van) ING — met 
terugwerkende kracht en in afwijking van de jaarrekening 2006 — een 
opmerkelijke verhoging toegepast in de vorderingen van repotransacties van 
circa € 80 miljard over het jaar 2006. Het bedrag van € 118,053 miljard dat in 
2007 over het jaar 2006 was opgenomen, is niet terug te vinden in de 
jaarrekening van 2006 zelf. Het repobedrag kwam overeen met het bedrag aan 
beleggingen van polishouders. Daarnaast hebben de (accountants van) ING in 
2007 — met terugwerkende kracht en in afwijking van de jaarrekening 2006 — 
een eveneens opmerkelijke verhoging toegepast in de toevertrouwde middelen 


van repotransacties van circa € 40 miljard over het jaar 2006. In de 
Amerikaanse jaarrekeningen van ING, die niet dezelfde informatie bevatten als 
de Nederlandse versies, blijkt dat ING al voor de kredietcrisis een aanzienlijke 
repopositie opbouwde (€ 101 miljard in 2006, 127 miljard in 2007 en € 110 
miljard in 2008). 

19 Dit onderdeel is in 2015, het jaar dat de bank en de verzekeraar werden 
gescheiden, omgedoopt tot NN Investment Partners. In 2022 is dit onderdeel 
overgenomen door Goldman Sachs. Veel betrokken politici, bankiers en 
toezichthouders in Worst Bank Scenario zijn afkomstig van Goldman Sachs of 
zijn voor Goldman Sachs gaan werken. 


Dagboek Hester 2014 


Krachten bundelen 


Door de ongekende felheid van zowel de advocaten van ING als ING 
zelf realiseerde ik mij dat ik als eenpitter te kwetsbaar zou zijn als 
advocaat. Bovendien was ik door de rentederivatendossiers tegen wil 
en dank procesadvocaat geworden. Ik was gewend te adviseren en 
klanten te ondersteunen bij het (uit)bouwen van nieuwe financiële 
diensten en producten. Bovendien heb ik een hekel aan huilende 
beleggers die achteraf hun geld terug willen hebben en een nog grotere 
afschuw van het opruimen van shit van een ander. Ik had tot 2012 
alleen professionele ondernemingen als klant en deed zaken op basis 
van gelijkwaardigheid. Vanaf dat moment kreeg ik steeds meer 
renteswapgedupeerden aan de deur, grappig genoeg vaak 
doorverwezen door advocaten van de banken. Het bleek echter niet 
mogelijk om zonder gerechtelijke procedure tot een oplossing te komen 
met banken, dus nam ik mij voor mijn krachten te bundelen met 
anderen. 


Inmiddels werkte ik naar volle tevredenheid samen met advocaat 
Maartje van der Beek in het dossier Van der Veer. We bleken uit 
hetzelfde hout gesneden en werkten dag en nacht door om de stuitende 
praktijken van ING het hoofd te bieden. Uren zaten we met elkaar aan 
de telefoon om te reageren op boekwerken aan processtukken van ING. 
Maartje en ik hebben niet alleen dezelfde passie voor het recht, maar 
delen ook dezelfde humor, wat niet onbelangrijk was gezien de 
intensiteit van het dossier. Ik vroeg het kantoor waar zij werkte dan ook 
of Maartje mij mocht ondersteunen in de derivatenprocedures en 
tevens op te treden als procesadvocaat. Procedures zijn namelijk niet 
alleen tijdrovend en kostbaar, maar ook operationeel een flinke kluif. 
De rechtspraak werkte tot voor kort namelijk nog altijd met de fax — 
jongeren moeten maar even googelen wat dat is — en processtukken 


moest je in veelvoud op papier indienen. Het kantoor stemde in en zo 
werd Maartje niet alleen mijn inhoudelijke steun en toeverlaat, maar 
ook een hartsvriendin. 


Het was mij inmiddels duidelijk geworden dat er iets goed mis was in 
dit dossier. Na mijn bezoek aan de Autoriteit Financiële Markten 
(AFM) begin 2014 en het teleurstellende rapport met aanbevelingen 
dat volgde, klom ik in maart 2014 weer “in de pen! en stuurde opnieuw 
een mail naar de AFM. Dit keer naar een medewerker van een andere 
afdeling die ik nog kende uit de tijd dat ik als jurist werkte bij de optie- 
en effectenbeurs. Met zijn kennis van de afwikkeling van derivaten, 
margin en marginbewaking wist ik dat hij mijn zorg zou begrijpen over 
het wegpoetsen van deze margin door ING. Ik wees hem erop dat het 
rapport van de AFM met geen woord repte over de margin en 
marginbewaking, terwijl dat nu juist het liquiditeitsprobleem had 
veroorzaakt in deze dossiers. Maar het bleef weer stil bij de AFM. 


Na wat onderzoek stelde ik vast dat advocaat Chantal van den Borne, 
financieel adviseur Frank Wijn en advocaat Rik Harmsen ook 
werkzaam waren in het rentederivatendossier. Ik heb samen met 
Patrick van Gerwen — met wie ik dus samenwerkte tijdens mijn 
procedure tegen ING — contact met hen opgenomen en we zijn met z'n 
vijven om de tafel gaan zitten voor het delen onze kennis en 
ervaringen. Vervolgens hebben we gezamenlijk in het openbaar kritiek 
geuit op de aanbevelingen van de AFM onder de noemer 
Kenniscentrum Rentederivaten (KCR). In een 26-paginas lange reactie 
hebben we alle kennis over de risico's die kleefden rentederivaten 
kosteloos ter beschikking gesteld aan gedupeerden en hun adviseurs. 
Veruit de meeste (lokale) advocaten van ondernemers hebben immers 
geen kennis van deze gespecialiseerde financiële toezichtwetgeving, de 
Wet op financieel toezicht (Wft). Deze kennis zit voornamelijk bij 
Zuidaskantoren of bij de financiële ondernemingen zelf. Er is een 
slechts een klein aantal nichekantoren, zoals de kantoren van de 
advocaten van het KCR, dat eveneens over deze kennis beschikt. Om 
een eerlijker speelveld te creëren, hielpen wij gedupeerden daarom een 
handje door het delen van onze kennis. 


Vanuit KCR hebben we de AFM opgeroepen haar 


verantwoordelijkheid als toezichthouder te nemen met betrekking tot 
de handelswijze van banken in het verleden. Verder hebben we een 
aantal aanbevelingen gedaan, zoals het inschakelen van een 
onafhankelijke instantie die geschillen beslecht. Wij opperden daarvoor 
het Klachteninstituut Financiële Dienstverlening (Kifid). Aangezien ik 
tot dat moment nog nooit een klachtenprocedure bij het Kifid had 
gevoerd, wist ik niet dat dit loket in de praktijk gewoon een verlengstuk 
van de banken is. Verder adviseerden wij het instellen van een 
moratorium — een afkoelperiode waarin banken de financiering van 
mkbers met rentederivaten niet vroegtijdig mogen opzeggen of 
verlengen. De politiek pikte onze aanbevelingen op en het speciale 
loket bij Kifid kwam er. Bovendien riep de AFM niet lang daarna de 
banken op alle op 1 april 2014 lopende rentederivaten bij het mkb en 
(semi)publieke instellingen nog eens langs de lat van de wet te leggen. 
Dit was de initiële herbeoordeling die banken zouden uitvoeren, dus 
nog voor totstandkoming van het Uniform Herstelkader dat later in dit 
deel nog aan de orde komt. De Aanbevelingen 
rentederivatendienstverlening die de AFM publiceerde op 20 februari 
2014 vormde de leidraad voor het uitvoeren van deze 
herbeoordelingen. De vraag die tijdens deze herbeoordelingen centraal 
stond, luidde: was er sprake van een geschikt product conform de Wet 
financieel toezicht (Wft) op het moment dat banken advies gaven aan 
het mkb en (semijpublieke instellingen over het afsluiten van 
financieringen mét een renteswap? 


Later dat jaar, in mei 2014, publiceerde de banklobby via de 
Nederlandse Vereniging van Banken (NVB) een onjuiste en 
misleidende position paper over rentederivaten. In dit rapport was 
opgenomen dat de marktwaarde tijdens de looptijd van de renteswap 
geen consequenties had voor de klant. 


Dit standpunt van de NVB was niet alleen in strijd met de feiten in de 
dossiers, maar ook met de marginbewakingsplicht in de Wft, de 
toezichtregels van De Nederlandsche Bank (DNB) en de 
boekhoudregels van banken. Ik mailde dus op hoge poten de NVB en 
werd samen met Frank Wijn (KCR) door NVB-voorzitter Chris Buijink 
uitgenodigd voor een gesprek. Buijink was van 2007 tot 2013 


secretaris-generaal van het Ministerie van Economische Zaken, 
Landbouw en Innovatie en het was nog maar kortgeleden dat hij door 
minister Henk Kamp (VVD) een Koninklijke onderscheiding had 
opgespeld gekregen als officier in de Orde van Oranje-Nassau. Buijink 
was ook lid van het dagelijks bestuur van werkgeversorganisatie VNO- 
NCW. 


Frank Wijn en ik werden vriendelijk verwelkomd door Buijink in de 
chique Symphonytoren aan de Zuidas, waar de NVB is gehuisvest. Het 
gesprek maakte snel duidelijk dat Buijink niet vanwege zijn 
bankenkennis was aangesteld. Hij wilde ons graag door het kantoor 
rondleiden, wat wij beleefd hebben aanvaard. Nadat de koffie op was, 
verlieten we gedesillusioneerd het kantoor en concludeerden we dat we 
van de NVB niets hoefden te verwachten. 


Ondertussen hadden de banken nagenoeg niets gedaan aan de beloofde 
herbeoordelingen in de rentederivatendossiers van het mkb en 
(semi)publieke instellingen. Het was duidelijk dat zij de 
herbeoordelingen zo lang mogelijk vertraagden, zodat zij in 
toekomstige rechtszaken makkelijker een succesvol beroep op de 
verjaring zouden kunnen doen. Op 11 juli 2014 riep de AFM de 
banken daarom nog een keer op de herbeoordelingen uit te voeren en 
in deze brief was wederom het wettelijk kader opgenomen. In 
september werd dit nogmaals bevestigd door minister van Financiën 
Jeroen Dijsselbloem. In de dossiers van onze klanten zagen wij echter 
dat de banken de voorschriften van de Wft bij wel uitgevoerde 
herbeoordelingen nog steeds aan hun laars lapten. Klanten kregen 
brieven waarmee de banken hun eigen aansprakelijkheid wegschreven, 
stiekem derivatenposities repareerden en heimelijk contracten 
aanpasten. 


Om de AFM te informeren over de wanpraktijken verstrekten wij 
(KCR) met goedkeuring of zelfs op verzoek van klanten voorbeelden 
aan de AFM. We woonden talloze sessies bij van de AFM en omdat de 
medewerkers bij de AFM nog sneller van baan wisselen dan de 
kabinetten van Mark Rutte van bewindspersonen, moesten wij deze 
nieuwe mensen steeds weer ‘opleiden. 


De bankpraktijken werden intussen steeds grimmiger en de dossiers 
steeds schrijnender. Ik werkte inmiddels ook samen met Folkert 
Fennema, een financieel specialist die veel ondernemers in Bijzonder 
Beheer bijstond. Ook in deze dossiers stonden rentederivaten centraal. 
Er werd steeds meer op de man (vrouw) gespeeld en niet op de bal. Er 
gebeurden dingen die ik als advocaat nooit voor mogelijk had 
gehouden. Veel dossiers waren te gruwelijk voor woorden en ik moest 
echt mijn best doen als advocaat om deze zaken niet te veel persoonlijk 
binnen te laten komen. Er kwam steeds meer media-aandacht via 
Follow the Money en in september 2014 was ik gevraagd door Cees 
Grimbergen voor de aflevering In de wurggreep van de bank van het 
programma Hollandse Zaken. 


Intuïtief voelde ik dat er iets grondig mis was. Ik was niet bang maar 
realiseerde mij wel dat ik in een beerput zat te roeren waar ik niet 
welkom was. In september 2014 heb ik dan ook voor een looptijd van 
vijftien jaar een overlijdensrisicoverzekering gesloten. Na mijn 
scheiding in 2012 was er geen noemenswaardig vermogen en het gaf 
mij een rustig gevoel dat mijn zoon — die in september 2014 pas vijftien 
jaar oud was — niet op stel en sprong het huis uit zou worden gezet als 
ik ‘onder dubieuze omstandigheden’ zou komen te overlijden. 


Op 4 november 2014 zou de Europese Centrale Bank (ECB) de taak 
van toezichthouder van Europese zogenoemde significante banken op 
zich nemen in plaats van de nationale toezichthouders, zoals DNB in 
Nederland. Dit toezicht vanuit de ECB zou worden uitgevoerd in de 
zogeheten Bankenunie. Significante banken zijn overigens banken die 
volgens de definitie zo groot zijn dat zij bij financiële problemen een 
systeemrisico vormen. De overige instellingen zouden onder nationaal 
toezicht blijven, al geldt dit op basis van richtlijnen van de ECB. Dit 
betekent dat de ECB op elk moment de mogelijkheid heeft het toezicht 
over te nemen. 


De Asset Quality Review was een wezenlijk onderdeel van de (nieuwe) 
toezichttaak van de ECB. Dit ‘toelatingsexamen’ voor toetreding tot de 
Bankenunie moest inzicht verschaffen in de kwaliteit van de activa op 
de balansen van de banken. Tijdens het onderzoek in 2014 nam de 
ECB onder meer het onderpand van banken onder de loep. Maar zoals 


we al eerder hebben toegelicht, vormde juist het onderpand een 
probleem bij de bank-verzekeraars. 


DNB voerde deze Asset Quality Review uit namens de ECB. Hiervoor 
huurde DNB in 2014 vijf externe adviseurs in, te weten de 
consultancybureaus Zanders en Booz & Company (laatstgenoemde 
werd op dat moment overgenomen PwC), accountantskantoren EY en 
KPMG en vermogensbeheerder BlackRock. De keuze voor KPMG 
vond ik opmerkelijk, omdat bij de nationalisatie van SNS/Reaal in 2013 
al duidelijk was voor DNB dat KPMG jarenlang had gefaald bij het 
financieel verantwoorden van het saldocompensatiemodel en de 
onderpandcarrousel van SNS/Reaal. Om nog een andere reden vond ik 
het frappant dat DNB de keuze had laten vallen op KPMG. In juni 2014 
werd Jan Hommen — de voormalige topman van bank-verzekeraar 
ING/Nationale-Nederlanden — namelijk aangesteld als de nieuwe CEO 
van KPMG Nederland. De AFM moest deze benoeming goedkeuren, 
wat opvallend genoeg ook nog gebeurde, ondanks dat hij geen enkele 
achtergrond had als accountant. 


Het is aannemelijk dat KPMG vervolgens de taak kreeg de Asset 
Quality Review uit te voeren van ING/Nationale-Nederlanden, de 
onderneming waar Jan Hommen kort daardoor de scepter had 
gezwaaid. Het andere kantoor dat de AQR uitvoerde, EY, was op dat 
moment namelijk de accountant van ING/Nationale-Nederlanden. Jan 
Hommen ging dus in zijn nieuwe functie de activa en het onderpand 
beoordelen van ING/Nationale-Nederlanden voor toelating tot de 
Bankenunie. Dit terwijl hij in 2007 samen met de accountants van 
KPMG - die hij destijds als voorzitter van de Auditcommissie van 
ING/Nationale-Nederlanden zelf had voorgedragen — de positie van 
het liquide onderpand met terugwerkende kracht over 2006 (zonder 
toelichting!) had aangepast. In werkelijkheid had ING dit liquide 
onderpand niet, maar haalde dit uit de verzekeraar (Nationale- 
Nederlanden) die onderdeel was van de groep 
(saldocompensatiemodel en onderpandcarrousel). Jan Hommen én 
KPMG wisten dit dus en hebben doelbewust de toelatingscriteria van 
de Bankenunie omzeild door de liquide onderpandpositie van ING/ 
Nationale-Nederlanden rooskleuriger voor te stellen dan die was. DNB 


was hiervan op de hoogte, en zo niet, dan had de toezichthouder dat 
moeten zijn. 


Had de bank-verzekeraar dit faken van liquide onderpand niet 
uitgevoerd dan was ING niet toegelaten tot de Bankenunie en had 
ING/Nationale-Nederlanden de kredietcrisis vermoedelijk niet 
overleefd. Dezelfde trucs zijn toegepast door de andere bank- 
verzekeraars die het saldocompensatiemodel en de onderpandcarrousel 
voerden. Zo blijkt dat naast KPMG ook EY (op dat moment als gezegd 
de reguliere accountant van ING) onderdeel was van het scenario. Zo 
heeft EY begin 2015 met terugwerkende kracht balanscorrecties 
aangebracht in de jaarrekening van Rabobank van 2014 (dit betreffen 
dus de cijfers van 2013). Dit betekent dat de jaarcijfers van 2013, op het 
moment dat de Asset Quality Review in 2014 werd uitgevoerd voor 
toelating tot de Bankenunie, niet correct waren. Ook bij Rabobank 
werd de onderpandpositie dus beter voorgesteld dan die in 
werkelijkheid was. Wat nog aardig is op te merken, is dat KPMG en EY 
de twee kantoren zijn die de cijfers opstellen van de bank-verzekeraars 
en daardoor beide op de hoogte waren van het opvijzelen van de 
onderpandposities van bijna alle bank-verzekeraars. 


Alvorens Jan Hommen overstapte van ING/Nationale-Nederlanden 
naar KPMG had hij trouwens eerst nog in 2013 een Koninklijke 
onderscheiding gekregen. Hommen was in 2005, vlak voor het 
ontdekken van de Philips-bouwfraude waarbij hij betrokken was, al 
geridderd en benoemd tot Officier in de Orde van Oranje-Nassau. In 
september 2013 werd hij bevorderd tot Commandeur in de Orde van 
Oranje-Nassau vanwege de uitzonderlijke bijdrage aan de continuiteit 
van ING als internationaal bedrijf en de inspanningen voor de 
aanpassing van de financiële sector na de financiële crisis van 2008, 
aldus minister van Financiën Dijsselbloem die het lintje mocht 
opspelden. Kort daarna werd bekend dat Hommen ook nog eens 
Topman van het jaar was geworden in de verkiezing die de Vereniging 
van Effectenbezitters (VEB) jaarlijks organiseert onder particuliere 
beleggers. Deze beleggers wisten kennelijk de rendementen die 
Hommen voor ze had gerealiseerd via het saldocompensatiemodel en 
de onderpandcarrousel wel te waarderen. Over de vraag hoe deze 


rendementen van ING tot stand waren gekomen weten we nu 
inmiddels meer. 


Het eerste wat Hommen overigens deed na zijn benoeming bij KPMG 
was het de laan uitsturen van bestuurslid en accountant Martine 
Frijlink, Country Quality & Risk Management Partner bij KPMG sinds 
2012. Frijlink werkte sinds 1999 bij KPMG en werd in 2007 partner. 
Sinds 1 juli 2013 was zij lid van de raad van bestuur van KPMG en 
verantwoordelijk voor het beheer, monitoring en onderhoud van het 
gehele stelsel van kwaliteitsbeheersing van KPMG. Zij staat bekend als 
het geweten van de accountancy-sector. Frijlink wilde in de 
accountancy het accent weer meer leggen op de maatschappelijke taak 
van accountants, de ontwikkeling van het beroep en met de juiste 
mensen werken aan een authentieke en kwaliteitsgerichte cultuur. Je 
zou dus denken dat Frijlink de ideale kandidaat was om samen met 
Hommen deze taak te volbrengen. Hommen had echter een geheel 
andere opdracht. De Asset Quality Review was daarvan een onderdeel. 
Een ander onderdeel bestond uit de majeure balanscorrecties die bank- 
verzekeraar ING/Nationale-Nederlanden, net als ABN AMRO en 
Rabobank, uitvoerde in de jaarrekening van 2016. Deze 
balanscorrecties komen later in dit deel nog uitgebreid aan bod. 


Smoking gun: onwettig genomen Koninklijk 
Besluit 


Op 18 december 2008 werd op initiatief van minister van Financiën 
Wouter Bos een Koninklijk Besluit genomen dat op 29 december 2008 
werd gepubliceerd (Staatsblad 2008, 581)®®. Het bijzondere aan dit 
Koninklijk Besluit is dat het besluit, dat zeer wezenlijke wijzigingen 
bevatte en zelfs een Europese optionele bepaling van de Bazel 2- 
richtlijn die welbewust niet was geïmplementeerd alsnog ten uitvoer 
bracht, in zijn geheel niet is voorgelegd aan het parlement. Met andere 
woorden: de Tweede Kamer is buiten het besluit gehouden en 
belangrijke toezichtwetgeving is daardoor zonder raadpleging van de 
volksvertegenwoordiging genomen. Een doodzonde in een 
democratische rechtsstaat. 


De reden dat het Koninklijke Besluit niet is voorgelegd aan de Tweede 
Kamer is dat het volgens de toenmalige minister van Financiën Wouter 
Bos zou gaan om zogeheten ‘reparatiewetgeving. Reparatiewetgeving 
bevat in de praktijk louter wijzigingen van redactionele of technische 
aard. Deze aanpassingen zijn dan niet-materieel van aard, zoals dit heet. 
Zoals we in dit hoofdstuk laten zien, waren de wijzigingen daarentegen 
wel degelijk van materiële aard. Hierdoor was het voor bank- 
verzekeraars mogelijk extra kapitaal af te boeken“ voor het 
bedrijfseconomische toezicht van De Nederlandsche Bank (DNB). 
Tegelijkertijd maakte het Koninklijk Besluit het voor bank-verzekeraars 
mogelijk door middel van repotransacties de activa van de verzekeraar 
te blijven gebruiken ten behoeve van het hoog liquide onderpand”, 
zonder dat dit ten koste ging van de solvabiliteit. Het was dus een 
tijdelijk noodverband (tot invoering van Bazel 3 op 1 januari 2014) 
voor het verhullen van het liquiditeitstekort binnen de bank- 
verzekeraars. 


Het Koninklijk Besluit was dus een noodoplossing voor het 


solvabiliteitsprobleerm van zowel de banken (voor het verkrijgen van de 
broodnodige staatssteun) als de verzekeraars (waarvan het publiek niet 
mocht weten dat zij er in werkelijkheid veel slechter voor stonden dan 
in de jaarverslagen was voorgespiegeld)” Daarnaast moest het 
Koninklijk Besluit het liquiditeitsprobleem (het tekort aan hoog liquide 
onderpand) oplossen, wat weer een direct verband heeft met het 
hierboven geschetste solvabiliteitsprobleem. Dit onderdeel van het 
Koninklijk Besluit lichten we zo dadelijk toe; eerst gaan de in op de 
uitwerking van het Koninklijk Besluit op de solvabiliteitsproblemen 
van de banken en verzekeraars. 


Voor banken en verzekeraars is een goede solvabiliteit (financiële 
gezondheid) van groot belang. Immers, een slechte solvabiliteit leidt 
mogelijk tot een faillissement. Dit is natuurlijk niet alleen een risico 
voor de aandeelhouders van een bank-verzekeraar, maar eveneens voor 
de depositohouders van de bank en de polishouders van de 
verzekeraar. De kans bestaat namelijk dat in geval van een faillissement 
zij hun geld kwijtraken voor tegoeden die buiten de bescherming vallen 
van het depositogarantiestelsel — dit geldt voor tegoeden boven € 
100.000 — of (een deel van) de waarde van hun polis kwijtraken. Voor 
de burger is het eveneens een risico, omdat het redden van een bank of 
verzekeraar leidt tot extra overheidsuitgaven die — al dan niet direct — 
uiteindelijk worden afgewenteld op de belastingbetaler.” 


Het besluit bood een oplossing voor het solvabiliteitsprobleem — als 
gevolg van het saldocompensatiemodel en de onderpandcarrousel — 
door Bankmodel 2.0 te vervangen door repotransacties binnen de 
groep (Bankmodel 3.0). De bank-verzekeraar hoefde door 
inwerkingtreding van het Koninklijk Besluit geen kapitaal aan te 
houden voor deze gedekte leningen binnen de groep. Om dit te 
bewerkstelligen wijzigde het Koninklijk Besluit de definitie van eigen 
vermogen van banken en de samenstelling van de solvabiliteitsmarge 
van verzekeraars. Het gebruik van repo's en het oprekken van de 
wettelijke definities maakten het voor de bank én de verzekeraar 
mogelijk hun gebrek aan kapitaal en hun tekort aan hoog liquide 
onderpand onveranderlijk te verhullen. 


Het genomen Koninklijke Besluit manipuleerde kortom de solvabiliteit 


en liquiditeit van zowel de banken als de verzekeraars, waardoor ze 
beide de broodnodige, zij het verborgen, staatssteun kregen. Dit toont 
dus aan dat het Koninklijk Besluit wel degelijk van materiële aard was. 
Wat de gevolgen waren geweest als deze wetswijziging niet was 
doorgevoerd blijkt uit het ‘bescheiden’ gat van € 700 miljoen in de 
balans van SNS/Reaal; we noemen dit ‘bescheiden’ gezien de omvang 
van het totale liquiditeitstekort van de bank-verzekeraars van circa € 
200 miljard. Bovendien wordt hierna nog toegelicht dat ook het gat van 
SNS/Reaal eigenlijk vele malen groter was, te weten € 8,8 miljard. 
Vanwege de impact van de wetswijziging had het Koninklijk Besluit 
moeten worden voorgelegd aan de Tweede Kamer. 


Maar het bleef niet bij het implementeren van wetgeving buiten het 
parlement om; het Koninklijk Besluit maakte daarnaast eerder 
gemaakte wettelijke overtredingen ongedaan. Zo konden de bank- 
verzekeraars na het indienen van hun verzoek bij DNB het afboeken 
van kapitaal ook nog eens met terugwerkende kracht uitvoeren. Dit 
terwijl de toelichting van het Koninklijk Besluit bevestigt dat de bank- 
verzekeraars eigenlijk in overtreding waren: 


De betrokken financiële ondernemingen gebruiken reeds vanaf 1 januari 
2008 de in dit onderdeel geregelde lidstaat-optie, waardoor zij minder 
kapitaal behoeven aan te houden. Naar de letter van de wet waren zij 
echter in overtreding, reden waarom terugwerkende kracht gewenst is. 
Om diezelfde reden heeft ook artikel XI terugwerkende kracht gekregen? 


De wetgever en DNB stonden dus toe dat bank-verzekeraars de wet 
mochten overtreden en regelden tussen neus en lippen door dat deze 
overtredingen met terugwerkende kracht ongedaan werden gemaakt. 
Zonder inspraak van het parlement (en dus de burger) waren 
wetsovertredingen weggepoetst en werd met dit Koninklijk Besluit 
stiekem extra staatssteun verstrekt. 


Hoewel Hester in eerste instantie nog dacht dat dit Koninklijk Besluit 
mogelijk in the heat of the moment buiten het parlement om was 
genomen vanwege de turbulente periode, werd tijdens haar onderzoek 
duidelijk dat het een weloverwogen scenario moet zijn geweest. In mei 
2008 bleek dit scenario al in gang te zijn gezet met een wetsvoorstel 


voor de Reparatiewet Wft”. Kort daarvoor waren de eerder in dit deel 
al toegelichte correcties in de jaarrekening van 2007 van ING/ 
Nationale-Nederlanden uitgevoerd met betrekking tot repotransacties. 
In het Besluit prudentiële regels Wft zouden deze regels verder worden 
uitgewerkt. Daar was een afzonderlijk Koninklijk Besluit voor nodig. 
Kort daarop, in juli 2008, volgde een beleidsregel van DNB waarin al 
werd geanticipeerd op het nog te nemen Koninklijk Besluit. Zowel het 
wetsvoorstel voor de Reparatiewet Wft (waarin onder meer artikel 3:57 
van de Wet op het financieel toezicht werd aangepast) als deze 
beleidsregel van DNB moesten uitmonden in het Koninklijke Besluit 
ter wijziging van het Besluit prudentiële regels Wft, dat we hiervoor al 
hebben toegelicht. We behandelen kort nog even de Reparatiewet Wft — 
die ten grondslag ligt aan de wijziging van artikel 89 van het Besluit 
prudentiële regels Wft (Bpr Wft)’* — en de dubieuze beleidsregel van 
DNB. 


De Reparatiewet Wft wijzigde de Wet op het financieel toezicht (Wft). 
Dit was nodig om de wijziging met het Koninklijk Besluit mogelijk te 
maken van artikel 89 Bpr Wft voor het eerder aangehaalde oprekken 
van de definitie van eigen vermogen van banken en de definitie van 
solvabiliteitsmarge van verzekeraars met betrekking tot 
repotransacties.” Omdat deze wijziging van de wet procedureel niet 
ongemerkt buiten het parlement om was in te voeren, kon die niet 
stiekem met terugwerkende kracht in werking treden. De wijziging 
trad dan ook pas per 1 januari 2009 in werking.”* Dit had 
consequenties voor het tijdstip van het verlenen van de staatssteun aan 
ING.” 


Kamerleden hebben tijdens de parlementaire behandeling van de 
Reparatiewet Wft expliciet opgemerkt dat zij het idee hadden dat de 
wetswijziging niet louter technisch van aard was. Ze stelden daarom de 
vraag aan minister van Financiën Wouter Bos of er wijzigingen waren 
aangebracht die inhoudelijk van aard waren. Bos heeft die vraag 
ontkennend beantwoord. Bos gaf tevens aan dat hij vanwege deze 
hoofdzakelijk technische wijzigingen het Koninklijk Besluit 
(Reparatiebesluit Wft) niet formeel aan de Kamer zou voorleggen, noch 
ter kennisneming naar de Kamer zou sturen. 


Ten slotte de beleidsregel van DNB. In juli 2008, als er al onrust is op de 
financiële markten en Fortis/ABN AMRO in problemen verkeert, 
vaardigt de directeur van DNB, Arnold Schilder, deze beleidsregel uit® 
en mocht kort daarna genieten van een door DNB gefinancierd 
vervroegd pensioen. Klaas Knot, de huidige president van DNB, was op 
dat moment het Hoofd Beleid van DNB. De beleidsregel liep vooruit op 
het Koninklijk Besluit en stond bank-verzekeraars toe de optionele 
bepaling van Bazel 2 al toe te passen. Hierdoor konden zij, zoals 
hiervoor toegelicht, het kapitaal binnen de groep afboeken. DNB 
verwees in de beleidsregel expliciet naar het nog te nemen 
Reparatiebesluit. De voorgenomen wijzigingen, waaronder dus de 
eerder niet-geïmplementeerde optionele bepaling uit Bazel 2, werden 
dus al in de praktijk toegepast, terwijl daarvoor geen wettelijke 
grondslag bestond. Zowel het geven van deze bevoegdheid aan DNB — 
zonder dat sprake is van deugdelijke wetgeving — als het invoeren van 
deze wetgeving met terugwerkende kracht vanaf 1 januari 2008, zijn in 
strijd met het legaliteitsbeginsel. Het legaliteitsbeginsel ziet namelijk 
toe op dat alles wat de overheid doet, is gebaseerd op de wet. 
Bovendien is het — een enkele uitzondering daargelaten — niet mogelijk 
nieuwe wetten met terugwerkende kracht te laten ingaan. 


De toenmalige minister-president (Jan Peter Balkenende, CDA) en 
ministers van Financiën (Wouter Bos, PvdA) en Justitie (Ernst Hirsch 
Ballin, CDA) hebben deze heimelijke wetswijzigingen samen met De 
Nederlandsche Bank (DNB, met president Nout Wellink) en de 
Autoriteit Financiële Markten (AFM, met voorzitter Hans Hoogervorst 
(VVD)) uitgevoerd. Dit toont aan dat de Nederlandse Staat zelf 
betrokken is in het renteswap- en onderpandschandaal en op een 
gevaarlijke en onaanvaardbare manier de democratische rechtsstaat 
ondermijnt. Verder heeft een aantal mensen op machtsposities — wij 
noemen hen monetized oligarchen — de trias politica volledig buiten 
spel gezet. We beperken ons in dit boek tot het noemen van de namen 
van hoofdrolspelers van wie wij zeker weten dat zij bekend waren of 
bekend hadden moeten zijn met (en/of onderdeel waren van) het 
weloverwogen opgetuigde en uitgevoerde Worst Bank Scenario. De 
trias politica is de scheiding — in Nederland overigens spreiding omdat 
de scheiding niet volledig is — van de wetgevende, uitvoerende en 


rechtsprekende macht. Deze machten behoren elkaar te controleren en 
te verbeteren en niet elkaar de helpende hand toe te steken voor het 
faciliteren van een fraude. Niet alleen omdat de rechtsstaat hierdoor 
buitenspel is gezet, maar ook omdat de schade die deze fraude heeft 
berokkend, is afgewenteld op de reële economie en de (semi)publieke 
sector. 


Overigens waren niet alleen de Staat en toezichthouders DNB en de 
AFM betrokken bij het Koninklijk Besluit in 2008, maar ook de Raad 
van State en het Koningshuis. De Raad van State moest destijds de 
Koningin (Beatrix) adviseren over het voorstel van het besluit. De 
Koningin moest vervolgens het besluit nemen. De Koninglin) is 
volgens de Grondwet bovendien voorzitter van de Raad van State, al is 
dit vooral symbolisch en ligt de dagelijkse leiding in handen van de 
vicepresident. In 2008 was deze ‘Onderkoning van Nederland’ Herman 
Tjeenk Willink (PvdA). Adviezen van de Raad van State worden in 
beginsel door publicatie openbaar gemaakt aan het publiek. Publicatie 
achterwege laten is alleen mogelijk wanneer het besluit louter 
redactioneel van aard is”! Met het hanteren van de naam ‘reparatie’ is — 
ook hier — onterecht de suggestie gewekt dat het betreffende Koninklijk 
Besluit redactioneel, dus niet-materieel van aard was. Wie echter verder 
leest, ziet meteen dat dit niet klopt. Dit betekent dat Tjeenk Willink 
welbewust de publicatie van het advies van de Raad van State met 
betrekking tot deze wetswijziging buiten het zicht van het publiek wilde 
houden. 


Op 18 december 2020, precies twaalf jaar later, ontdekte Hester ‘bij 
toeval’ het Koninklijk Besluit. Kort daarop heeft zij het ministerie van 
Financiën geïnformeerd over haar ontdekking en melding gemaakt van 
bankenfraude, alsook van niet-ambtelijke en ambtelijke corruptie. Zij 
heeft daarop geen reactie gekregen van het ministerie. 


De aanpassingen hebben invloed gehad op de bedrijfseconomische 
positie van bank-verzekeraars en bovendien een wezenlijke impact op 
andere terreinen, zoals mededinging, transparante en juiste 
verslaggeving en marktmisbruik. Zo hebben kleinere banken — 
bijvoorbeeld Handelsbanken en Triodos Bank, die zich wel aan de 
regels hielden — hiervan nadeel ondervonden. Die banken kenden 


overigens geen liquiditeitsopslag voor klanten met een lening op basis 
van een variabele rente, zoals de bank-verzekeraars die vanaf 2009 
hebben ingevoerd. Zoals we in deel 1 zagen, was het voor de meeste 
klanten echter niet mogelijk over te stappen naar een andere bank. 


Tot slot van dit hoofdstuk het volgende: wat was er gebeurd als de 
Nederlandse Staat dit Koninklijke Besluit (Staatsblad 2008, 581) niet 
had genomen? Dan hadden de bank-verzekeraars een acuut 
solvabiliteits- en liquiditeitsprobleem gehad. SNS/Reaal is hier een 
voorbeeld van, zoals we in het hoofdstuk na het komende deel van het 
Dagboek van Hester van 2015 verduidelijken. 


20 Dit Koninklijk Besluit wijzigde de financiële toezichtregels in het bestaande 
Besluit prudentiële regels Wft. 

21 Artikel 61 van het Besluit prudentiële regels Wft 

22 Artikel 89 van het Besluit prudentiële regels Wft 

23 Verzekeraars zijn in het EU-verdrag expliciet uitgezonderd van het ECB- 
toezicht. Naar verluidt was het Nederland die deze uitzondering in de jaren 80 
in het verdrag hebben gelobbyd. 

24 De omvang van dit depositogarantiestelsel is overigens bij lange na niet 
volledig gedekt door de reserves van banken. Naar aanleiding van de 
aanbevelingen van De Larosière Groep in 2009 is het de bedoeling dat er een 
Europees depositogarantiestelsel komt. Het risico wordt dan verspreid over alle 
EU-banken in dit Europese stelsel. Bij het verschijnen van de derde druk van 
dit boek in 2024 was een dergelijk stelsel nog niet actief. Wel moeten de banken 
meer kapitaal aanhouden en zijn de regels strenger geworden voor de 
afwikkeling van insolvabele banken. Die regels leggen nu meer het risico neer 
bij de aandeelhouders en bepaalde obligatiehouders. De kans dat de overheid 
moet bijspringen is daardoor een stuk kleiner geworden. Gezien het risicovolle 
Bankmodel 3.0 is dat echter niet uitgesloten als gevolg van het bezwaren van 
activa (het gebruiken van activa als onderpand, zoals de eigen digitale dozen en 
zogeheten gedekte obligaties) en het hergebruik van onderpand. 

25 Herstel van wetstechnische gebreken in de Wet op het financieel toezicht en 
een aantal andere wetten. 

26 Het oprekken van het eigen vermogen (banken)/solvabiliteitsmarge 
(verzekeraars) met behulp van repotransacties. 


27 Met deze Reparatiewetgeving zijn het zesde en zevende lid van artikel 3:57 


van de Wft omgewisseld en is in het nieuwe lid 7 een verwijzing opgenomen 
naar het nieuwe lid 6. 


28 Staatsblad 2008, 582 


29 Tijdens de parlementaire enquête financieel stelsel (2009-2012) is niet 
duidelijk geworden waarom de zogeheten Illiquid Asset Backup Facility aan 
ING pas in januari 2009 door de Staat is verstrekt. Hester is van mening dat 
deze staatssteun, die deels uit een repotransactie bestaat en dus eveneens 
liquiditeitssteun betrof, pas na de inwerkingtreding van de Reparatiewet Wft op 
1 januari 2009 kon plaatsvinden. 


30 In maart 2007 publiceerde DNB een conceptbeleidsregel over het solo- en 
geconsolideerd toezicht (Bazel 2) ter consultatie, die uitging van de 
Nederlandse implementatie van Bazel 2. Uit deze conceptbeleidsregel blijkt 
echter (en ook toegelicht in voetnoot 9 van de conceptbeleidsregel) dat 
Nederland niet had gekozen voor implementatie van het optionele artikel 80 lid 
7 uit de richtlijn 2006/48/EG (kapitaalweging 0 procent intra-groep). Dit 
betekende dat de solvabiliteitseisen voor tegenpartijrisico binnen de groep 
(financiële concern) in Nederland hoger waren. 


31 Dit is mogelijk op grond van artikel 25a van de Wet op de Raad van State als 
het om redactionele wijzigingen gaat. 


Dagboek Hester 2015 — deel 1 


Zembla en marginbewakingsplicht 


In het jaar 2015 ben ik meerdere keren in de media verschenen. Ik 
werkte onder meer mee aan de Zembla-documentaire Bang voor de 
bank. Voor die documentaire wilden de makers ook gedupeerden aan 
het woord laten komen. Dit zette mij voor een dilemma. Klanten 
zouden mogelijk baat hebben bij publiciteit, maar inmiddels wist ik 
maar al te goed dat banken in staat zijn met één druk op de knop mijn 
klanten te schaden. Een familiebedrijf in de vervoersector was bereid 
mee te werken. We bespraken alle voors en tegens uitvoerig met elkaar, 
net als met de documentairemaker. Ik zou bij alle opnames aanwezig 
zijn, zodat in de uitzending niets zou worden uitgezonden wat mijn 
klant zou benadelen. Ik vond dit heel lastig, omdat ik niet wist hoe de 
banken de uitzending zouden ontvangen. Maar mijn klant had de 
knoop doorgehakt en ging ervoor. Door de uitzending in februari 2015 
schoof het dossier weer wat in de goede richting. Ik ben deze 
ondernemers namens alle gedupeerden ontzettend dankbaar. Zij zaten 
als klein familiebedrijf in een penibele situatie, maar zij hebben het lef 
gehad hun nek uit te steken. 


In februari 2015 heb ik de politiek, waaronder de vaste 
Kamercommissie van Financiën met daarin onder meer Wouter 
Koolmees en Pieter Omtzigt, de Nederlandse Vereniging van Banken 
(NVB) en — opnieuw — de AFM een uitgebreide e-mail gestuurd over 
de marginbewakingsplicht onder de titel Rentederivaten — klantbelang, 
transparantie en betrouwbaarheid: De renteswap — wat banken u niet 
vertelden. In deze e-mail heb ik uitvoerig toegelicht dat het 
kredietrisico (marktwaarde) van de renteswaps bij verkoop is verhuld 
door banken door middel van het opboeken van een margin. In deze e- 
mail heb ik bovendien nogmaals benadrukt dat margin en negatieve 
waarde onlosmakelijk met elkaar zijn verbonden en heb ik alle 


geadresseerden van de e-mail gewezen op de onjuiste en misleidende 
position paper van de NVB uit 2014. 


Verder lichtte ik toe dat klanten niet voor deze constructie zouden 
kiezen wanneer zij de risico's zouden hebben gekend. Zij hadden 
immers geen enkel belang bij het extra (doorlopende) financieel risico 
als gevolg van de marktwaarde van de renteswap. Ik sloot deze e-mail af 
met de volgende woorden: 


‘Banken (en overheid) laten zich te veel leiden door de 
kapitaalseisen (terwijl ze van hun eigen balans bovendien een 
puinhoop hebben gemaakt), waardoor het klantbelang niet langer 
centraal staat. Daardoor vindt er op dit moment vooral 
kapitaalvernietiging plaats. Echter, niet alleen kapitaal wordt 
vernietigd, hele gezinnen worden ontwricht en ondernemers 
worden letterlijk ziek van deze derivaten. 


Als advocaat heb ik grote moeite met deze zaken. Het is naar mijn 
mening namelijk geen juridisch conflict. De klanten die klagen en 
een advocaat kunnen betalen (die het ook nog maar eens moet 
begrijpen), krijgen dit gecompenseerd. De rest heeft pech. Die 
schade steekt de bank gewoon in eigen zak. De minister schrijft 
voor dat alle gevallen gelijk behandeld moeten worden, terwijl de 
minister precies op de hoogte is van de strategie van de banken. Die 
strategie heeft niets te maken met ‘klantbelang centraal’ en ook 
niets met gelijke behandeling van gelijke gevallen. 


Ik zal er in ieder geval zorg voor dragen dat de bestaande 
informatieasymmetrie verdwijnt, zodat gelijke gevallen 
daadwerkelijk een gelijke behandeling krijgen. Ondertussen blijf ik 
nog altijd hopen op een collectieve oplossing, zodat banken dit 
schandaal achter zich kunnen laten en de ondernemer financieel 
weer wat lucht krijgt om te ondernemen. 


Maar ook deze e-mail mocht niet baten. In maart 2015 verscheen een 
rapportage van de AFM over de voortgang van de herbeoordelingen 
door banken. In die rapportage wijdde de AFM opeens een passage aan 
de marginbewakingsplicht. In strijd met de wet en met de vele 
voorbeelden die we uit de praktijk met de AFM hadden gedeeld, stelde 
de AFM zich in deze rapportage op het standpunt dat de 
marginbewakingsplicht niet van toepassing was op een geldlening in 


combinatie met een renteswap. 


Nu hadden we deze dubieuze ‘oplossing’ van de gedragstoezichthouder 
al eerder gezien in de effectenlease-affaire, maar de wetgeving was 
nadien gewijzigd waardoor de AFM niet meer de mogelijkheid had een 
ontheffing te verlenen voor de marginbewakingsplicht. De AFM loste 
het dus maar gewoon op via een rapportage, die vervolgens door 
banken werd overgelegd in procedures tegen hun klanten ter 
onderbouwing van hun stelling over (de weggepoetste) margin en 
margin-rekeningen. 


Uit deze rapportage bleek dat het volgens de AFM niet de bedoeling 
was dat de klant zou worden geconfronteerd met de 
marginbewakingsplicht, in de wet saldibewakingsplicht genoemd, en 
de zogenaamde liquidatieplicht, de plicht van de bank om de swap te 
beëindigen als de klant te weinig hoog liquide onderpand had: 


‘Daar komt bij dat als de saldibewakingsplicht zou gelden, ook de 
liquidatieplicht van toepassing is. Het gevolg kan zijn dat een klant 
gedwongen wordt het rentederivaat voortijdig te beëindigen, terwijl de 
bijbehorende lening nog doorloopt: 


De AFM legde hier dus precies de vinger op de zere plek. De 
gedragstoezichthouder bleek heel goed te begrijpen waar de schoen 
wrong. Banken hadden deze (wettelijke) marginbewaking, inclusief 
liquidatieplicht, niet alleen in hun systemen en contracten opgenomen, 
maar voerden die liquidatieplicht in de praktijk ook daadwerkelijk uit. 
De AFM heeft hier talloze voorbeelden van ons (KCR) gekregen. We 
hebben zelfs met toestemming van klanten bewijzen verstrekt aan de 
AFM dat banken zogenaamde cash margin calls hebben uitgevoerd. 
Deze klanten kregen een brief van de bank dat ze een bedrag moesten 
overmaken als gevolg van de negatieve waarde van hun renteswap. Ook 
hebben we de AFM meerdere keren informatie verstrekt over de 
margin calls die feitelijk dagelijks werden uitgevoerd met de door 
banken (onrechtmatig) opgeboekte geldtegoeden die werden 
geadministreerd door de banken op een geblokkeerde margin-rekening 
(de kosteloze extraatjes). 


De AFM bevestigde daarnaast dat het kosteloos extraatje niet in het 
belang van de klant was: 


‘Dat zou het paard achter de wagen spannen zijn. De AFM is daarom 
van mening dat de saldibewakingsplicht normaal gesproken niet in het 
belang is van de klant die een rentederivaat heeft afgesloten in combinatie 
met een krediet. Ook menen wij dat de liquidatieplicht in deze situatie 
zelfs ronduit schadelijk kan zijn voor de belangen van die klant! 


Na het bestuderen van de betreffende passages in deze rapportage kon 
ik alleen maar denken aan de vele uren die ik — kennelijk zinloos — had 
doorgebracht bij de AFM aan de Vijzelgracht en de talloze dossiers die 
door ons allen (KCR) aan de AFM waren verstrekt waaruit 
onomstotelijk bleek dat de ‘kosteloze extraatjes’ van banken grote 
financiële gevolgen hadden voor klanten. 


Vanaf het begin van mijn gesprekken met de AFM was het me 
opgevallen dat er veel onervaren medewerkers op het dossier werden 
gezet. Gaandeweg werd een patroon zichtbaar. Op het moment dat een 
medewerker de benodigde kennis kreeg, werd hij weggepromoveerd 
naar een van de grootbanken. Inmiddels had Ernst van den Broek zich 
bij mij gemeld. Ernst is een zeer ervaren interim-jurist op het gebied 
van lening-, repo- en OTC-derivatencontracten in de professionele 
markt. Hij adviseert banken en (energie)bedrijven. Daarnaast geeft hij 
in Nederland en internationaal, zoals in het Verenigd Koninkrijk, les 
over deze materie, waaronder over de ISDA, de internationale 
standaardovereenkomst voor OTC-derivaten. Ernst kende mijn naam 
vanuit de professionele wholesale-wereld en was verbaasd dat ik als 
advocaat ondernemers bijstond die teleurgesteld waren dat de rente 
was gedaald en ze daarvan niet hadden geprofiteerd. Althans, dat was 
de mantra van banken op dat moment. 


Het was een verademing om met iemand te spreken die de materie 
goed doorgrondde. Ook Ernst viel — net als ik in mijn eerste dossier — 
steil achterover van ongeloof toen ik hem vertelde wat ik aantrof in 
deze dossiers. Wat ons echter opviel was dat hij, maar ook onze collega's 
uit de wholesale-markt, nimmer waren benaderd voor het oplossen van 
dit dossier. In Nederland heb je op de Zuidas-advocaten na maar een 


handjevol juristen dat echt goed grip heeft op deze materie. Ernst werd 
mijn klankbord om mijn bevindingen te delen en een goede vriend. In 
de loop der jaren kijken wij nergens meer van op. 


Zo ontdekte ik niet lang voor het verschijnen van de AFM-rapportage 
van maart 2015 dat Rabobank in 2010 ogenschijnlijk kleine maar zeer 
materiële wijzigingen had aangebracht in haar algemene voorwaarden. 
Aangezien ik op dat moment veel meer dossiers onder mijn hoede had, 
onder meer als gevolg van mijn adviesrol bij Stichting 
Renteswapschadeclaim (hierover zo meteen meer), ging ik met een kam 
door de voorwaarden. Het was mij inmiddels namelijk wel duidelijk 
dat er stiekem talloze contractuele reparaties plaatsvonden. Voor 
degenen die geïnteresseerd zijn in welke wijzigingen zijn doorgevoerd, 
zonder klanten te informeren, verwijs ik naar Bijlage 3: Aanpassingen 
contracten en voorwaarden Rabobank, ING en ABN AMRO. 


Om die reden besloot ik bij de AFM aan de bel te trekken over deze 
heimelijke wijzigingen in de contracten en voorwaarden. Ik rondde 
mijn schrijven af met wederom het verzoek tot rectificatie van het 
onrechtmatige standpunt met betrekking tot de marginbewakingsplicht 
in de rapportage van maart 2015. Ook deze e-mail verstuurde ik in 
kopie aan de vaste Kamercommissie van Financiën van de Tweede 
Kamer, enkele politici, de directie van de Rabobank en de NVB. Als 
KCR werden we weer uitgenodigd door de AFM om te komen praten 
over het rapport. Tijdens de meeting zouden we bovendien enkele 
cases bespreken, omdat de banken nog altijd niet de wet naleefden bij 
de herbeoordeling van de klantdossiers. Op 10 april 2015 zaten we dus 
voor de zoveelste keer in het kantoor van de AFM. Honderduit te 
praten, maar daar was dan ook alles mee gezegd. Het leidde niet tot 
rectificatie van het onwettige standpunt in het rapport dat de 
marginbewakingsplicht niet geldt bij een renteswap als die is gekoppeld 
aan een lening. 


Diezelfde maand nam ik samen met Michiel Werkman, een oud- 
accountmanager van Rabobank die een boekje durfde open te doen 
over de derivatenpraktijken van deze bank, een interview op bij Café 
Weltschmerz. Ik was inmiddels ook werkzaam als adviseur van de 
Stichting Renteswapschadeclaim, een collectieve claimstichting die was 


opgericht door Pieter Lijesen. Fort Advocaten was het 
advocatenkantoor van de stichting die een collectieve procedure tegen 
Rabobank zou gaan voeren. Ik adviseerde hen over de meer technische 
en juridische aspecten van rentederivaten. Ik kreeg daardoor inzage in 
honderden dossiers van ING, Rabobank en ABN AMRO. Ieder dossier 
waarin ik dook, bleek ondeugdelijk. Bovendien werd steeds weer 
bevestigd dat het kosteloos extraatje bij aanvang, tijdens de looptijd én 
na verhoging tot problemen leidde bij klanten. In mei 2015 werd de 
dagvaarding uitgebracht aan 111 lokale Rabobanken. Procedures tegen 
de andere grootbanken zaten in de pijplijn. Die werden eerst door ons 
aangeschreven. 


In diezelfde periode paste Rabobank, net als eerder ING, zowel haar 
OTC-derivaten rapportagesysteem aan als haar 
standaardovereenkomst (zie de eerder aangehaalde Bijlage 3: 
Aanpassingen contracten en voorwaarden Rabobank, ING en ABN 
AMRO). In augustus 2015 ondernam ik een nieuwe poging om 
betrokken partijen in beweging te zetten en stuurde een uitgebreide e- 
mail naar AFM, NVB, politiek en pers. In die e-mail concludeerde ik 
opnieuw dat de ingewikkelde juridische constructies die banken 
hebben opgetuigd niet geschikt zijn voor niet-professionele partijen 
zoals het mkb. Als uitsmijter stelde ik dat wie het tegendeel beweerde 
zichzelf moest afvragen of hij zelf wel voldoende kennis had van deze 
materie. 


Ondertussen maakten de banken nog altijd een zooitje van de 
herbeoordelingen. 


Het ‘gat’ in de balans van SNS/Reaal 


In dit hoofdstuk gaan we dieper in op de nationalisatie van SNS/Reaal 
op 1 februari 2013, omdat het daar ontstane solvabiliteitsprobleem een 
belangrijk onderdeel vormt voor het bewijs dat ook andere banken het 
saldocompensatiemodel en de onderpandcarrousel toepasten. Dit 
geheel in strijd met de wettelijke regels met betrekking tot 
liquiditeitenbeheer en de marginbewakingsplicht voor niet- 
professionele klanten. 


Zo maakt ook het SNS/Reaal-dossier duidelijk dat bank-verzekeraars 
een groot gebrek hadden aan hoog liquide onderpand. Bovendien laat 
het zien dat het saldocompensatiemodel en de onderpandcarrousel niet 
alleen een solvabiliteitsprobleem veroorzaakte, maar tevens een 
liquiditeitsprobleem vanwege de (her)verpandingen binnen de groep. 
De Staat mocht als eigenaar met de nieuwe Interventiewet in de hand, 
waarover zo meer, en met behulp van De Nederlandsche Bank (DNB) 
de delen van bank-verzekeraar SNS/Reaal afzonderlijk verkopen. De 
zogeheten bad bank SNS Property Finance (bekend als het Bouwfonds 
van de vastgoedfraude) werd meteen in 2013 gescheiden van de rest 
van de bank-verzekeraar. De Staat moest een kapitaalinjectie van € 500 
miljoen in de probleembank steken en de slechte leningen uit het 
concern werden overgeheveld naar SNS Property Finance. Property 
Finance (later omgedoopt tot Propertize) werd in 2017 verkocht aan JP 
Morgan Chase en Lone Star. 


Buitenstaanders juichen deze bevoegdheid van DNB — voor het 
nationaliseren en afzonderlijk verkopen van onderdelen van de bank- 
verzekeraar — waarschijnlijk toe vanwege de kennis en kunde van de 
centrale bank. Zij gaan dan voorbij aan de kans dat de centrale bank dit 
recht misbruikt voor het verhullen van het eigen falende toezicht. Die 
mogelijkheid is zelfs aannemelijk als het jarenlange tekortschietende 
toezicht juist de oorzaak is van de financiële problemen van de bank. 


Dit was het geval bij SNS/Reaal en de andere bank-verzekeraars zoals 
we hierna nog zien. 


De Interventiewet heet voluit de Wet bijzondere maatregelen financiële 
ondernemingen en is ingevoerd op 12 juni 2012 door minister van 
Financiën Jan Kees de Jager (CDA) en minister van Justitie Ivo 
Opstelten (VVD). Het wetsvoorstel was op 1 november 2011 
aangeboden aan het parlement en de wet trad met terugwerkende 
kracht in werking vanaf 20 januari 2012. Tussen het indienen van het 
voorstel en datum van ondertekening zat dus nog geen twee maanden, 
wat uitzonderlijk snel is voor een wetgevingstraject. Aangezien haast 
was geboden, zou je kunnen zeggen dat de wet met gezwinde spoed 
door het parlement is gedrukt. 


Maar ook de Interventiewet staat niet op zichzelf. In dezelfde tijd als de 
invoering van deze wet zijn begin 2011 bij het opstellen van de 
jaarrekening van 2010 materiële (dus wezenlijke), niet duidelijk 
zichtbare correcties met terugwerkende kracht aangebracht in de 
jaarrekening van SNS/Reaal over het jaar 2009. Die wijzigingen zijn 
niet makkelijk waarneembaar, omdat ze alleen zijn te zien als je het 
jaarverslag van 2009 naast die van 2010 legt. Dit had Hester gedaan, 
omdat ze het vermoeden had dat voormalig minister Wouter Bos met 
een missie eind oktober 2010 naar accountantskantoor KPMG was 
gegaan. Een jaarrekening bevat altijd ter vergelijking een overzicht van 
de cijfers van het jaar ervoor (en geeft soms zelfs een terugblik op de 
twee eerdere jaren). Het is dus vreemd als de cijfers over 2009 in het 
jaarverslag van 2010 afwijken van de oorspronkelijke cijfers in het 
jaarverslag van 2009. Vooral als dit gebeurt zonder enige toelichting. 
Hester heeft deze cijfers naast elkaar gelegd, omdat zij vermoedde dat 
het ‘gat van € 700 miljoen aanzienlijk groter was als gevolg van de 
verpanding in het saldocompensatiemodel en de onderpandcarrousel 
die na de nationalisatie in 2013 was ontdekt. 


De cijfers waarop Hesters blik bleef rusten, hadden te maken met 
enkele opmerkelijke aanpassingen met betrekking tot de liquiditeit in 
2009. De boekwaarde van de in onderpand gegeven effecten zoals 
digitale dozen bleek met terugwerkende kracht over 2009 met maar 
liefst € 7,6 miljard te zijn verhoogd.”* Deze beleggingen bestonden uit 


repotransacties van digitale dozen die in onderpand waren gegeven bij 
de ECB in ruil voor liquiditeit. Daarnaast was de post repotransacties 
met andere partijen dan centrale banken gewijzigd. Verder was de post 
‘Leningen en vorderingen’ van de ‘Beleggingen’ met terugwerkende 
kracht aangepast over 2009. Deze post is in de jaarrekening van 2010 
verhoogd met € 590 miljoen. 


Dat SNS/Reaal de rest van de verpandingen binnen het 
saldocompensatiemodel en de onderpandcarrousel wel verving door 
repotransacties heeft waarschijnlijk te maken met de Bankenunie die in 
2014 zou ingaan. Het was de bedoeling dat SNS/Reaal als 
genationaliseerde bank onder het toezicht van de ECB zou worden 
gesteld. Als onderdeel van de overgang van het toezicht door DNB naar 
de ECB stond de Asset Quality Review op het programma, dat diende 
als toelatingsexamen voor de Bankenunie. Om daarvoor te slagen 
moesten de bank-verzekeraars al vanaf 2012 in kaart brengen wat de 
waarde was van het onderpand en wat de waarde was van de aan 
klanten verstrekte hypotheken. Om een goed en actueel overzicht te 
krijgen dwong DNB banken de taxatiefrequentie op te voeren. 
Zakelijke klanten moesten ineens op eigen kosten veel vaker hun 
gefinancierde object laten taxeren. Bovendien waren de taxatie-eisen 
midden in de kredietcrisis aangescherpt. Waartoe dit heeft geleid, 
hebben we in deel 1 laten zien in de hoofdstukken over Bijzonder 
Beheer. De uitkomst van de waarde van de hypotheken en de liquiditeit 
als gevolg van de (nieuwe) repotransacties in de jaarrekening 2010 
tonen aan dat ook deze correcties onderdeel waren van het Worst Bank 
Scenario. 


Dit lijkt ook te worden bevestigd door minister van Financiën 
Dijsselbloem. In het eindrapport over de nationalisatie van SNS/Reaal 
van oktober 2017 is in een voetnoot namelijk expliciet verwezen naar 
artikel 89 van het Besluit prudentiële regels. Dit is het artikel dat in 
2008 in het voordeel van de bank-verzekeraars is aangepast, zoals is te 
lezen in het hoofdstuk over het Koninklijk Besluit. Deze wijziging was, 
samen met de wijziging van artikel 3:57 van de Wet op financieel 
toezicht (Wft), noodzakelijk om met repotransacties het eigen 
vermogen van de bank en de solvabiliteitsmarge van de verzekeraar 


binnen de groep te vervalsen. Dit duidt erop dat het ontmantelen van 
SNS/Reaal en de verkoop van de afzonderlijke onderdelen — zoals de 
verkoop van Reaal aan Anbang — eveneens onderdeel zijn van het 
Worst Bank Scenario. 


Het eindrapport over de nationalisatie van SNS/Reaal was dus gespind 
en moest de indruk wekken dat het saldocompensatiemodel en de 
onderpandcarrousel na de nationalisatie van SNS/Reaal ineens als twee 
konijnen uit de hoge hoed tevoorschijn kwamen. Dit werd dus als een 
verrassing gepresenteerd, terwijl intimi al van de hoed en de rand 
wisten, gezien het Koninklijk Besluit uit 2008 en de hiervoor 
aangehaalde balanscorrecties in de jaarrekening van 2010. 


Toen de Staat SNS/Reaal in 2013 nationaliseerde, schakelde minister 
van Financiën Dijsselbloem zelf een accountant in (PwC), die in 
tegenstelling tot de eigen accountant van SNS/Reaal (KPMG) in staat 
was de verpanding na jaren ineens onder het stof vandaan te halen. 
Opmerkelijk genoeg heeft PwC vervolgens na uitvoerig onderzoek de 
oorsprong van de verpanding niet weten te achterhalen. Dat 
bevreemdt, gezien de lange periode dat deze verpanding was gegeven. 
Hester had zelf vrij snel door dat het hier ging om een tekort aan hoog 
liquide onderpand binnen de groep. Diverse door PwC geïnterviewde 
personen hebben aangegeven dat de verpanding — als zekerheid voor 
de vordering van SNS Bank op verzekeraar Reaal — waarschijnlijk op 
verzoek van SNS Bank op touw was gezet. Uit de bevindingen van de 
minister van Financiën volgde dat men er intern van wist, maar 
niemand op het idee was gekomen dat de verpanding invloed had op 
de solvabiliteit — en liquiditeit maar daarover later meer — binnen SNS/ 
Reaal. Je zou denken dat men vervolgens een uitgebreide analyse zou 
uitvoeren naar de oorzaak van de verpanding, maar het tegendeel 
gebeurde. De minister zag zelfs geen aanleiding nader onderzoek te 
verrichten. Het antwoord op de vraag op wiens initiatief de verpanding 
tot stand is gekomen, zou volgens hem geen ander licht doen schijnen 
op de wijze waarop SNS/Reaal, KPMG en DNB tot 2013 zijn omgegaan 
met het saldocompensatiestelsel. Daarmee was voor hem het boek 
gesloten. 


Hester ontdekte echter dat met de invoering van het Koninklijk Besluit 


in 2008 en de balanscorrecties bij de bank-verzekeraars — als gevolg van 
de repotransacties — de verpandingen van de andere bank-verzekeraars 
zijn weggewerkt. In dit hoofdstuk hebben wij laten zien dat dit ‘gat’ ook 
bij SNS/Reaal veel groter was. Dit houdt in dat slechts een deel van het 
verpande activa binnen SNS/Reaal, namelijk € 700 miljoen van de 
(minimaal door Reaal verpande) € 8,8 miljard, niet zijn vervangen 
door Bankmodel 3.0. Hester is van mening dat dit gaat over de 
liquiditeit (hoog liquide onderpand) die vanuit SNS/Reaal aan (de 
klanten van) SNS Property Finance is verstrekt. Uit het dossier van 
Hester van klanten bij SNS Property Finance blijkt namelijk dat ook zij 
een kosteloos extraatje (‘Obligo Krediet) hadden gekregen van de 
bank. De eerder aangehaalde correctie van € 590 miljoen verklaart 
mogelijk ook dat Reaal in 2015 uiteindelijk voor circa € 1,3 miljard 
werd verkocht (€ 700 miljoen en € 590 miljoen). 


Het SNS/Reaal-dossier bevestigt dus dat er een welbewust vooropgezet 
plan is uitgevoerd, het Worst Bank Scenario, ondanks dat bank- 
verzekeraars bij hoog en laag willen volhouden dat dit niet het geval is. 
Zonder dit scenario hadden bank-verzekeraars hoogstwaarschijnlijk 
moeten worden genationaliseerd en waren zij opgeknipt of failliet 
gegaan. 


Het jaar van de nationalisatie (2013) van SNS/Reaal is niet willekeurig. 
Als gezegd maakte de in sneltreinvaart opgetuigde en ingevoerde 
zogeheten Interventiewet het mogelijk bank-verzekeraars te 
nationaliseren en delen afzonderlijk te verkopen, op voorwaarde dat ze 
levensvatbaar zouden zijn. Die bevoegdheid kwam te liggen bij DNB. 
Dit maakte het voor de Staat (als aandeelhouder) mogelijk — in 
samenwerking met DNB en SNS/Reaal — verzekeraar Reaal af te 
splitsen en op zoek te gaan naar overnamekandidaten die het 
liquiditeitstekort wilden financieren. Uiteindelijk werd in 2015 Reaal — 
destijds eerst omgedoopt tot Vivat — verkocht aan het Chinese Anbang 
voor een symbolisch bedrag van slechts € 1 (zegge: 1 euro). 


Als voorwaarde voor de deal moest Anbang een deel van het 
liquiditeitstekort bijleggen dat was ontstaan door het 
saldocompensatiemodel en de onderpandcarrousel. Hoewel SNS/Reaal 
beweerde dat het gat in de balans € 700 miljoen bedroeg, bleek dat het 


totale liquiditeitstekort — buiten de verhulde repotransacties van € 7,6 
miljard die we hierna nog toelichten — uiteindelijk € 1,2 miljard te zijn. 
De marktwaarde van SNS Property Finance werd op dat moment 
geschat op € 2,4 miljard, waardoor de Staat met deze deal verlies 
maakte van € 1,2 miljard. Een paar jaar later heeft Anbang verzekeraar 
Vivat — voorheen dus Reaal — doorverkocht aan Athora Netherlands, 
een groepsmaatschappij van het Amerikaanse private equity-bedrijf 
Apollo. 


De vermogensbeheerder SNS Asset Management — tegenwoordig 
Actiam — is losgeweekt van Reaal en begin 2022 verkocht aan Cardano, 
het bedrijf dat is opgericht door Theo Kocken (die we in deel 1 van dit 
boek al tegenkwamen en later nog terugzien in de Dagboeken van 
Hester). Gezien de betrokken adviseurs — waaronder Allen & Overy, 
Jack de Vries (CDA) en Frans van der Grint, de echtgenoot van Merel 
van Vroonhoven — het verband tussen de namen Apollo en Houston(- 
deal) — ‘Houston, we have a problem’ — en de overname van 
vermogensbeheerder Actiam (met het ‘liquiditeitsprobleent), denken 
wij dat die deals eveneens onderdeel zijn van het Worst Bank Scenario. 
Dit wordt bevestigd door de verkoop van Cardano in 2024 aan het 
Britse pensioenadviesbureau Mercer. Deze deals staan naar onze 
mening niet van het in 2023 gewijzigde pensioenstelsel (en 
pensioenwetgeving) en de rol van Cardano hierin. 


Minister Dijsselbloem concludeerde echter al in 2013 dat er geen 
schade was gemoeid met het saldocompensatiemodel en de 
onderpandcarrousel. Dat klanten van de bank met een lening op basis 
van een variabele rente waren geconfronteerd met een 
liquiditeitsopslag of met kredietbeperkende maatregelen, liet hij buiten 
beschouwing. Hij was daarover geadviseerd door de Landsadvocaat 
van het kantoor Pels Rijcken. Dijsselbloem informeerde het parlement 
pas twee jaar na aanvang van het onderzoek over deze conclusie. De 
beknoptheid van zijn informatie in 2013 aan de Kamer vergoelijkte de 
minister met de vaststelling dat er geen kapitaalinjectie nodig was 
geweest. Dijsselbloem kondigde tevens aan dat hij zou laten 
onderzoeken of er opzet in het spel was bij SNS/Reaal, eventueel in 
samenspanning met betrokkenheid van de accountant. Het wekt 


vermoedelijk geen verbazing dat iedereen vrijuit ging in het 
eindrapport van de minister van Financiën van oktober 2017. 


Dit eindrapport werd welbewust pas in oktober 2017 gepubliceerd. Er 
was tijdgerekt om het afbreken van het saldocompensatiemodel en de 
onderpandcarrousel van de andere bank-verzekeraars te verhullen. In 
2015 zou de fysieke scheiding van de bank-verzekeraars namelijk 
plaatsvinden. Begin 2017 werden de majeure balanscorrecties heimelijk 
en met terugwerkende kracht doorgevoerd in de jaarrekeningen van 
2016 (over 2014 en 2015) van ING, Rabobank en ABN AMRO. Deze 
omvangrijke balanscorrecties komen later in dit deel aan bod en tonen 
aan dat het saldocompensatiemodel en de onderpandcarrousel ook bij 
andere bank-verzekeraars aanwezig waren. 


Net als Hester waren enkele Kamerleden in 2015 en 2017 niet 
overtuigd dat het probleem alleen SNS/Reaal betrof, zoals minister 
Dijsselbloem wilde doen geloven. De minister heeft in 2015 en 
meerdere keren daarna de vraag uit de Kamer gehad of bij andere 
bank-verzekeraars sprake was van eenzelfde saldocompensatiemodel 
als bij SNS/Reaal. De minister draaide iedere keer om het antwoord 
heen. In plaats van dit duidelijk ontkennen, merkte hij op dat hij ‘niet 
de indruk’ had dat dit solvabiliteitstekort speelde bij andere banken. Hij 
was daar dus niet uitgesproken over. Het kwam volgens hem niet aan 
het licht uit signalen of toezichtrapporten van DNB. Dijsselbloem had 
naar eigen zeggen geen aanleiding te denken dat dit model en de 
opgepompte solvabiliteitscijfers een wijdverbreid probleem waren dat 
ook bij andere banken zou spelen. 


Naast Kamerleden waren journalisten eveneens sceptisch. Zij vroegen 
zich af of de verwachting was dat andere bank-verzekeraars, net als bij 
SNS/Reaal, ‘gaten’ in de balans zouden hebben. Zo kwam rond het 
bekendmaken van het ‘gat in de balans van SNS/Reaal de 
aankondiging van de beursgang van staatsbank ABN AMRO. De media 
legden het verband met het solvabiliteitsprobleem van SNS/Reaal en 
stelden publiekelijk de vraag of de balans van ABN AMRO mogelijk 
eenzelfde soort ‘gat’ zou hebben. Dit gat zat er dus, gezien de 
balanscorrecties die in 2017 in de jaarrekening van ABN AMRO zijn 
aangebracht (waarover later in dit deel dus meer). 


Juist de ontwijkende antwoorden van Dijsselbloem, die net als zijn 
voorganger Wouter Bos lid is van de PvdA, bevestigen dat hij op de 
hoogte was van het bredere probleem. In het geval dat hij dat niet was, 
had hij de vraag of deze problematiek bij de andere banken bestond 
immers gewoon kunnen ontkennen. De bevindingen van de minister 
van Financiën strookten bovendien niet met de eerdere aanpassingen 
in het Koninklijk Besluit. Deze aanpassingen maakten het wettelijk 
mogelijk het onderpandprobleem te verhullen met behulp van 
repotransacties en — tot de scheiding van de bank-verzekeraars — met 
de pensioen-CCP's van APG en PGGM. Het is Hester alleen niet 
duidelijk waarom SNS/Reaal met betrekking tot dit ‘gat’ niet heeft 
gekozen voor de al dan niet tijdelijke oplossing van het aantrekken van 
hoog liquide onderpand met behulp van repotransacties. Door het 
saldocompensatiemodel te onthullen voor ‘slechts’ een bedrag van € 
700 miljoen, heeft Hester het liquiditeitstekort van de overige circa € 
199,3 (€ 200 miljard -/- € 700 miljoen) miljard kunnen reconstrueren.” 


Bij haar leeft eveneens de vraag of Wouter Bos persoonlijk betrokken is 
geweest bij de eerder besproken balanscorrecties in de jaarrekening van 
2010 van SNS/Reaal. In maart 2010 had minister van Financiën Wouter 
Bos aangekondigd dat hij de politiek ging verlaten om meer tijd te 
besteden aan zijn gezin. In september 2010 verscheen vervolgens een 
mediabericht dat hij in oktober aan de slag zou gaan bij accountants- 
en advieskantoor KPMG. Bos zou verantwoordelijk worden voor de 
adviespraktijk voor de publieke sector en daarnaast betrokken zijn als 
adviseur voor de financiële branche. Het is dan ook de vraag wat de rol 
van is geweest van Wouter Bos bij het opstellen van het jaarverslag 
2010 van SNS/Reaal, uitgevoerd door KPMG, met daarin de correcties 
over 2009. 


Het is raadselachtig waarom de Staat en toezichthouders DNB en AFM 
zich in de kaarten hebben laten kijken voor ‘slechts’ € 700 miljoen van 
SNS/Reaal. Dit terwijl ze ondertussen bezig waren het 
saldocompensatiemodel en de onderpandcarrousel met kunst- en 
vliegwerk (lees: met fraude en door klanten het mes op de keel te 
zetten) voor bijna € 200 miljard buiten de balans te plaatsen en de 
liquiditeit deels te vervangen door repotransacties met eigen digitale 


dozen in Bankmodel 3.0. Door zo te handelen verlegden ze het 
probleem naar hun klanten en de samenleving, op wie ze tevens de 
daarmee gepaard gaande kosten afwentelden. 


32 De post bedroeg in 2009 € 2,6 miljard en is in 2010 retroactief gewijzigd in € 
10,2 miljard. Daarnaast was SNS Reaal voor € 3,7 miljard (2009: € 3,2 miljard) 
repotransacties aangegaan. Het bedrag dat in de jaarrekening 2009 was 
opgenomen bedroeg echter € 2,7 miljard. Er was dus een bedrag van € 500 
miljoen (3,2 -/- 2,7) afwijkend van het oorspronkelijke bedrag. Dit betekent dat 
ook bij SNS/Reaal, net als bij de andere bank-verzekeraars, liquiditeit was 
aangetrokken ter verhulling van het (grotere) gat als gevolg van het 
saldocompensatiemodel en de onderpandcarrousel. Dit grotere gat bedroeg bij 
SNS/Reaal € 8,1 (€ 7,6 + € 0,5 miljard) aan liquiditeit dat was verkregen via 
repotransacties met centrale banken en andere marktpartijen in ruil voor 
onderpand van mindere kwaliteit. Samen met het gat dat bij de nationalisatie 
werd ontdekt, bedroeg het totale liquiditeitstekort dus € 8,8 miljard (€ 8,1 + € 
0,7 miljard). 

33 Als je de later in dit deel nog te bespreken balanscorrecties van 2015 van 
ING, ABN AMRO en Rabobank optelt bij het liquiditeitstekort van SNS/Reaal 
van circa € 8,8 miljard kom je uit op iets minder dan € 200 miljard. Ook hieruit 
blijkt dat de garantieregeling van € 200 miljard die door de minister van 
Financiën in 2008 is opgetuigd, was bedoeld ter afdekking van het bestaande 
liquiditeitstekort van deze bank-verzekeraars als gevolg van het 
saldocompensatiemodel en de onderpandcarrousel. 


Dagboek Hester 2015 — deel 2 


Overwinning Hof en AFM huurt Cardano in 


Kort daarna was het dan zo ver. Hoewel ik al een tijdje twitterde dat 
dwaling slechts een kwestie van tijd zou zijn, werd dat op 15 september 
2015 werkelijkheid. Die dag deed het Hof Amsterdam uitspraak in het 
hoger beroep in onze zaak van de retaileigenaar tegen ING. Het Hof 
maakte gehakt van de vele leugens die ING de rechters op de mouw 
had gespeld ten aanzien van de allowancefaciliteit (kosteloos extraatje) 
die de bank zelf in het leven had geroepen. Volgens het Hof was dat 
geen ‘kosteloos extraatje, zoals ING beweerde, maar een extra krediet. 
Het Hof was van oordeel dat de allowance wel een vordering was, 
omdat ING anders geen aanspraak kon maken op de hypotheekrechten 
van de klant. Het Hof concludeerde dan ook dat de klant had gedwaald 
over de werking van de allowancefaciliteit en de marktwaarde van de 
swap. Nog belangrijker, het Hof achtte het aannemelijk dat de 
verhoging van de liquiditeitsopslag door deze constructie was 
veroorzaakt. Het beroep op dwaling werd toegewezen en de eerder 
uitgevoerde buitengerechtelijke vernietiging van de swap in 2012 werd 
bevestigd. Beide partijen moesten nog wel verder procederen over het 
bedrag dat de bank aan de klant zou moeten terugbetalen als gevolg 
van de vernietiging. Ik had echter weer nieuwe energie om verder te 
strijden. 


Begin december 2015 informeerde de Autoriteit Financiële Markten 
(AFM) de minister van Financiën Jeroen Dijsselbloem dat een 
substantieel deel van de herbeoordelingen van rentederivatendossiers 
opnieuw door de betreffende banken moest plaatsvinden. Dit omdat bij 
deze herbeoordelingen onvoldoende mate sprake was geweest van 
aansluiting bij het wettelijke kader (Wet op financieel toezicht). Ook 
was volgens de AFM bij de uitvoering van de werkprogrammds door 
banken het klantbelang onvoldoende centraal gesteld. ‘Klantbelang 


centraal’ stond sinds 2010 in de zogenaamde Code Banken die de 
banken waren overeengekomen na het uitbreken van de kredietcrisis, 
maar waar in de praktijk niets van terechtkwam. De minister van 
Financiën was het geklungel van de AFM zat en trok — overigens 
zonder wettelijke bevoegdheid — het dossier weg bij de AFM. De regie 
kwam vanaf dat moment in handen van de minister zelf. 


Het was niet duidelijk of de minister het dossier bij de AFM weghaalde 
als gevolg van onze overwinning bij Hof Amsterdam, nu de link was 
gelegd tussen het margin-krediet (kosteloos extraatje) en de introductie 
van de liquiditeitsopslag. Wel duidelijk was dat er nu iets zou moeten 
gebeuren. De AFM liet een onafhankelijk onderzoek uitvoeren door 
bureau Alvarez & Marsal. De reikwijdte van dit onderzoek bleek echter 
beperkt tot het eigen functioneren (van de AFM) ten aanzien van de 
verrichte herbeoordelingen. Het rapport benadrukte bovendien dat 
zakelijke kredietverlening (de lening) niet onder het toezicht valt van 
de AFM. Hoewel de AFM zelfs vandaag de dag zichzelf naar buiten toe 
presenteert als toezichthouder op dienstverlening aan consumenten, 
behoort zij ook toezicht te houden op beleggingsdienstverlening (de 
renteswap en de marginbewaking) aan professionele en niet- 
professionele beleggers. Dit behoort al sinds de jaren ’90 tot het 
toezichtdomein van de AFM. In het rapport werd echter met geen 
woord gerept over het jarenlange falen van het toezicht van de AFM op 
renteswaps en het onderpandbeheer. De conclusie van het onderzoek 
was dan ook ontluisterend. Volgens de onderzoekers was het falen van 
het toezicht op de herbeoordelingen namelijk vooral te wijten aan 
miscommunicatie binnen de AFM. Het rapport maakte duidelijk dat 
bestuurders van de AFM een verborgen agenda hadden. Zij waren 
kennelijk van oordeel dat zij het toezicht op 
rentederivatendienstverlening ter zijde konden schuiven. 


Advocaat Chantal van den Borne (KCR) en ik hebben, na het bekend 
worden van het falen van de AFM, namens Stichting 
Renteswapschadeclaim een verzoek tot handhavend optreden ingediend 
bij de AFM. Deze brief was gericht aan voorzitter Merel van 
Vroonhoven en vanaf dat moment zou ik ook zelf in eigen naam alleen 
nog maar het bestuur en de raad van toezicht aanschrijven. Een dag 


later hebben Chantal en ik — wederom namens Stichting 
Renteswapschadeclaim — minister van Financiën Dijsselbloem 
geïnformeerd over het handhavingsverzoek aan de AFM. Ook hebben 
we de minister gewezen op zijn onjuiste antwoorden op Kamervragen 
van Pieter Omtzigt met betrekking tot margin(bewaking) in november 
2014 en hem verzocht zijn standpunt te herzien. Pieter Lijesen en ik 
werden uitgenodigd voor een gesprek bij de AFM. Het was inmiddels 
rond kerst en alle verloven waren ingetrokken bij de AFM. Nog altijd 
verscheen er niemand van het bestuur bij de besprekingen, maar 
inmiddels zaten we wel aan tafel met de general counsel en het hoofd 
toezicht financiële ondernemingen. 


Het bleek dat er wederom een nieuw team op het rentederivatendossier 
was gekomen en men vroeg ons of we de informatie nogmaals zouden 
willen verstrekken. Gezien het in mijn ogen overigens oprechte 
enthousiasme van dit team heb ik op 16 december 2015 een groot deel 
van de correspondentie, die ik eerder had gestuurd naar de AFM, 
opnieuw naar hen gemaild. Daarop kondigde de AFM aan dat er naar 
een collectieve oplossing werd gekeken. Stichting 
Renteswapschadeclaim liet de bestuursrechtelijke procedure met 
betrekking tot de handhaving daarom los. 


Op 9 december 2015 was ik uitgenodigd door Régine Feltkamp, 
advocaat in Brussel en tevens professor aan de Vrije Universiteit 
Brussel. Ik kende haar nog van een opdracht die wij samen hadden 
gedaan voor een gemeenschappelijke klant. Régine vroeg mij een 
presentatie te geven over de ‘Renteswapgate in Nederland’ aan de 
Belgische afdeling van de Europese Vereniging voor Bank- en 
Financieel Recht en aan de studenten van de universiteit. Ik vertrok 
voor twee dagen naar Brussel. De eerste presentatie was voor de 
vereniging en de toehoorders bestonden hoofdzakelijk uit bankjuristen. 
De overige sprekers waren allen adviseurs van banken. Gelukkig was ik 
de eerste spreker, zodat ik met mijn presentatie het gras voor de voeten 
kon wegmaaien van de volgende sprekers. Hun verhalen toonden 
overigens sterke gelijkenis met die van grootbanken en toezichthouders 
in Nederland. Zij deelden namelijk de mening dat de markwaarde van 
renteswaps alleen relevant zou zijn op het moment van beëindiging van 


de renteswap, wat dus niet zo is aangezien een negatieve marktwaarde 
direct een verslechterde debiteurenpositie van de klant veroorzaakt. Ik 
denk daarom dat het publiek niet heel blij was met mijn presentatie. 
Voor mij was echter duidelijk dat het renteswapprobleem niet stopte bij 
de Nederlandse grens. De andere presentatie was voor de studenten in 
de collegezaal van de universiteit. Zij hingen aan mijn lippen en stelden 
allerlei vragen. Het gaf me ongelooflijk veel energie. En hoop — hoop 
voor de toekomst. Ik sloot mijn trip naar Brussel af met een goed 
gevoel. 


Rond diezelfde tijd huurde de AFM Theo Kocken van Cardano in om 
te helpen met het opstellen van het Uniform Herstelkader dat in 2016 
tot stand moest komen. Meer hierover in het nog te bespreken 
Dagboeken van Hester over 2016. 'Iheo Kocken was, zoals te lezen in 
het eerste deel van dit boek, afkomstig van ING en Rabobank en de 
oprichter van Cardano. Rond de eeuwwisseling lag een voorstel bij de 
SER om de variabele marktrente in te voeren als rekenrente voor 
pensioenfondsen en verzekeraars. Toen de swaphandel voor klanten 
rond diezelfde tijd wettelijk werd toegestaan, begon Kocken de 
pensioenfondsen warm te maken voor rentederivaten. De banken 
waren daardoor in staat de swaps die zij met hun klanten sloten weer 
tegen te sluiten met deze pensioenfondsen en verzekeraars. Kocken was 
dus een van de grondleggers van het lucratieve businessmodel van 
bank-verzekeraar. 


Een andere partij die de AFM contracteerde voor de totstandkoming 
van het Uniform Herstelkader was communicatieadviesbureau Hill 
+Knowlton. Voor dat bureau waren Jack de Vries en Frans van der 
Grint werkzaam als boardroomfluisteraar. Zij kenden alle 
bestuurskamers vanbinnen. Om die reden was de aanstelling van Hill 
+Knowlton zeer dubieus gezien de mogelijke vele 
belangenverstrengelingen. Zij hadden bovendien een belangrijke rol in 
het staatssteun-dossier. Zo waren Jack de Vries en Frans van der Grint 
als adviseurs betrokken bij diverse deals waarbij verschillende 
onderdelen en het vastgoed van de bank-verzekeraars zijn verkocht. 
Jack de Vries was bovendien de persoonlijk adviseur van Balkenende 
(geweest) en spindoctor van het CDA. Om het verhaal van enkele 


smeuïge details te voorzien, kreeg de voorzitter van de AFM, Merel van 
Vroonhoven, in diezelfde tijd dat Frans van der Grint bij de AFM 
rondliep een liefdesrelatie met hem. Dit was voor Van Vroonhoven 
geen reden op te stappen bij de AFM. 


De geheime pensioen-CCP's 


Zoals we hebben toegelicht was het Koninklijk Besluit voor de bank- 
verzekeraars een belangrijke stap voor het in stand houden van hun 
verdienmodellen. De volgende stap was het in het leven roepen van een 
surrogaat ‘centrale tegenpartij. Die was nodig zodat in de 
jaarverslaggeving van de bank-verzekeraars niet zichtbaar zou zijn dat 
het hoog liquide onderpand van OTC-derivaten binnen de groep — 
waaronder die van banken met hun verzekeraars en klanten — één grote 
luchtbel was. 


De Nederlandse bank-verzekeraars lijken hiervoor een oplossing te 
hebben gevonden, die klaarblijkelijk is ondersteund door zowel 
toezichthouders De Nederlandsche Bank (DNB) en de Autoriteit 
Financiële Markten (AFM) als de Staat (het ministerie van 
Financiën).”* In het najaar van 2009 werden namelijk twee nieuwe 
entiteiten in het leven geroepen door de kort daarvoor opgerichte 
uitvoeringsorganisaties en vermogensbeheerders van 
ambtenarenpensioenfonds ABP en Pensioenfonds Zorg en Welzijn 
(PFZW), te weten respectievelijk APG en PGGM. Deze twee 
zogenaamde treasury centers — officieel APG Treasury Center en PGGM 
Treasury Center — gingen functioneren als centrale tegenpartij voor de 
bank-verzekeraars. Wij noemen deze ‘schaduwclearingbanken’ daarom 
voor het gemak pensioen-CCP's. 


Eenvoudig uitgelegd kopieerden deze pensioen-CCP's een-op-een het 
saldocompensatiemodel en de onderpandcarrousel van de bank- 
verzekeraars. De verpandingen van de verzekeraars werden echter 
vervangen door repotransacties. Zo verkreeg de bank hoog liquide 
onderpand (liquiditeit) in ruil voor inferieur onderpand zoals de eigen 
digitale dozen. De pensioen-CCP kwam als extra tegenpartij tussen de 
bank en de verzekeraar. Om niet te laten opvallen dat de clearingdienst 
van de CCP eigenlijk alleen werd uitgevoerd voor het oplossen van dit 


probleem, richtten deze pensioenuitvoerders in 2009 eveneens een 
aantal nieuwe beleggingsfondsen op.” Deze beleggingsfondsen werden, 
net als de pensioen-CCP's, geconsolideerd met de vermogens van de 
pensioenfondsen ABP en PFZW. 


De jaarverslagen van de pensioenfondsen ABP/APG en PFZW/PGGM, 
die ze via hun website publiceren, maken de lezer niet veel wijzer over 
deze ‘treasury diensten. De jaarrekeningen van APG Treasury Center 
B.V. en PGGM Treasury Center B.V. zelf, die alleen tot zeven jaar na 
publicatie publiekelijk opvraagbaar zijn bij de Kamer van Koophandel, 
maakten daarentegen wel zonneklaar dat de dienstverlening veel 
uitgebreider was dan de uitleg die de pensioenfondsen en 
pensioenuitvoerders aan de ‘treasury diensten’ gaven in hun eigen 
jaarverslagen. Zo blijkt bijvoorbeeld dat de pensioen-CCP's niet alleen 
OTC-contracten en _ repotransacties afsloten met andere 
pensioenfondsen — zoals de pensioenfondsen van de bank-verzekeraars 
— maar ook met ‘marktpartijen’ zoals bank-verzekeraar. 


De jaarrekening van PGGM Treasury Center is niet transparant over de 
omvang van de ‘genetteerde’ (gesaldeerde) activa en passiva en geeft 
alleen het (veel kleinere) nettobedrag weer. De jaarrekening van de 
pensioen-CCP van APG laat daarentegen meer zien. Hieruit blijkt dat 
APG Treasury Center in 2013 meer dan € 110 miljard op haar balans 
had staan. Maar liefst € 70 miljard aan OTC-derivaten en € 40 miljard 
aan repotransacties en onderpand (collateral) stonden op de balans van 
dit ogenschijnlijk nietszeggende bv'tje. Dit wijst erop dat de pensioen- 
CCP van APG jarenlang de treasury-functie van de bank-verzekeraars 
heeft overgenomen. Deze bedragen komen overeen met de 
balanscorrecties van ING/Nationale-Nederlanden in de jaarrekening 
van 2007 (over 2006). Het ligt daarom voor de hand dat APG Treasury 
Center het saldocompensatiemodel en de onderpandcarrousel van 
ING/Nationale-Nederlanden heeft overgenomen. 


Opnieuw hebben toezichthouders AFM en DNB hier een zeer 
twijfelachtige rol gespeeld. Opmerkelijk is namelijk dat deze pensioen- 
CCP's in zeer korte tijd een vergunning hebben gekregen van de AFM. 
Dit is in Hesters ogen onbegrijpelijk, omdat een vergunningaanvraag — 
zeker van een CCP -— in het algemeen lange tijd in beslag neemt. DNB 


en de AFM zijn bovendien de toezichthouders van de pensioenfondsen 
zelf en van hun pensioenuitvoerders. 


Maar met het optuigen van de pensioen-CCP's van APG en PGGM 
waren de bank-verzekeraars er nog niet. De volgende stap voor een zo 
geruisloze overgang van Bankmodel 2.0 naar Bankmodel 3.0 had te 
maken met de clearingplicht en de daarmee gepaard gaande 
marginbewakingsplicht die de Groep De Larosière in 2009 had 
voorgesteld. Zoals we in deel 3 hebben toegelicht moest dit ertoe leiden 
dat vrijwel alle financiële ondernemingen verplicht zouden zijn hun 
OTC-derivatentransacties via een centrale tegenpartij (CCP) af te 
wikkelen. 


De invoering van de clearingplicht was vastgelegd in de Europese 
verordening EMIR en zou in 2012 ingaan. De marginbewaking zou in 
de jaren erna stapsgewijs worden ingevoerd voor een groot deel van de 
financiële ondernemingen. Dat dit stapsgewijs ging, heeft te maken met 
de noodzakelijk aan te brengen wijzigingen in de 
organisatie(structuur), de juridische documentatie en het tekort aan 
hoog liquide onderpand. De verwachting was dat marktpartijen deze 
liquiditeit na verloop van tijd zouden verkrijgen. 


Inmiddels was duidelijk geworden dat het bank-verzekeraars zoals 
ING/Nationale-Nederlanden niet zou lukken zich fysiek te scheiden 
voor de ingangsdatum van EMIR in 2012. De pensioen-CCP's 
vormden daarom een belangrijk onderdeel van het Worst Bank 
Scenario (de uiteindelijke loskoppeling vond uiteindelijk plaats eind 
2015, waarover later meer). 


De conceptverordening van EMIR uit 2010, die aan de invoering van 
de clearingplicht voorafging, dreigde echter roet in het eten te gooien 
voor de oplossing met de pensioen-CCP's. Uit die conceptverordening 
volgde namelijk dat de (formele) clearingplicht ook zou gelden voor 
financiële ondernemingen binnen een groep. Dit zou betekenen dat de 
bank-verzekeraars de pensioen-CCP's niet langer zouden mogen 
gebruiken, maar dat de clearing alleen via een echte CCP mocht 
worden afgewikkeld. Probleem was dat een echte CCP alleen hoog 
liquide onderpand accepteert ten behoeve van de 


marginbewakingsplicht. Dit in tegenstelling tot de pensioen-CCP's, 
waarbij de bank-verzekeraars onderpand konden verstrekken dat niet 
als ‘hoog liquide’ was gekwalificeerd. De banken klopten daarom aan in 
Brussel en lobbyden voor aanpassing van de conceptverordening. Het 
resultaat was een uitzondering van de clearingplicht in de definitieve 
EMIR-verordening voor intragroep-transacties. Het was de 
pensioenfondsen en daarmee ook de pensioen-CCP'’s bovendien gelukt 
om voor de periode van (in beginsel) een jaar een vrijstelling van 
EMIR te verkrijgen van de Europese toezichthouder ESMA.® De bank- 
verzekeraars hadden zo intern de Europese ‘marginbewakingsplicht’ 
met hoog liquide onderpand weten te weren en bovendien hun nieuwe 
onderpandcarrousel met APG en PGGM ‘gered’. 


Om de onderpandtransformatie mogelijk te maken heeft DNB verder 
een zogeheten ‘tweede onderpanddepot’ gelanceerd in 2013.” Volgens 
DNB was dit depot nodig, omdat de doelstelling van deze diensten 
verschilt van de monetaire taken. De beleenbaarheid van het monetaire 
raamwerk is door deze diensten ruimer geworden. Dit tweede 
onderpanddepot faciliteert zowel het hergebruik van onderpand als de 
onderpandtransformatie: “Eventuele overschotten na voldoening van de 
vorderingen uit de ene categorie kunnen worden gebruikt om vorderingen 
uit de andere categorie te voldoen” Onder deze niet-monetaire 
activiteiten vallen ook de garanties aan CCP’s. DNB heeft met het 
aanbieden van deze niet-monetaire (en _ongereguleerde) 
onderpand(beheer)diensten een belangrijk aandeel in het Worst Bank 
Scenario. In 2013 konden Nederlandse banken voor het eerst van deze 
niet-monetaire onderpandrekeningen gebruikmaken. Dat is hetzelfde 
jaar dat ING het onderpand (het kosteloos extraatje) uit haar systemen 
verwijderde. Nu de pensioen-CCP's in het Handboek Monetaire 
Rapportages” van DNB uit 2018 waren opgenomen is het aannemelijk 
dat DNB de pensioen-CCP's als CCP heeft aangemerkt zodat ze in staat 
waren gebruik te maken van deze niet-monetaire activiteiten van DNB. 
Op deze wijze konden Nederlandse bank-verzekeraars via de pensioen- 
CCP's onderpandtransformatie binnen de groep toepassen en hadden 
zij geen staatssteun nodig. Evenmin hoefden zij aan te kloppen bij de 
ECB. De pensioenfondsen ABP en PFZW en hun uitvoerders APG en 
PGGM waren geenszins transparant over deze clearingdiensten van de 


nieuwe opgerichte pensioen-CCP's. Dit heeft ongetwijfeld te maken 
met het feit dat de bank-verzekeraars angstvallig verborgen wilden 
houden dat het saldocompensatiemodel en de onderpandcarrousel van 
SNS/Reaal niet op zichzelf stonden en dat zij eigenlijk de € 200 miljard 
van de garantieregeling van de Staat nodig hadden. Het gebruik van die 
regeling zou echter ertoe leiden dat de bank-verzekeraars beperkt 
zouden zijn in hun vrijheid en bijvoorbeeld geen bonussen mochten 
uitkeren aan bestuurders en het personeel. 


Een andere wellicht nog belangrijkere reden is dat pensioenfondsen 
zijn gebonden aan strenge wettelijke regels. Zo dient een pensioenfonds 
een beleggingsbeleid te voeren dat in overeenstemming is met de 
zogeheten ‘prudent person-regel. Deze regel betekent namelijk dat 
pensioenfondsen de ingelegde premies moeten beleggen in het belang 
van aanspraak- en pensioengerechtigden.” Dit houdt onder meer in 
dat de premies op zodanige wijze zijn belegd dat de veiligheid, de 
kwaliteit, de liquiditeit en het rendement van de portefeuille als geheel 
zijn gewaarborgd. Maar dat is nog niet alles. De wet schrijft eveneens 
voor dat beleggingen hoofdzakelijk via de beurs plaatsvinden en naar 
behoren zijn verspreid. Als er toch buiten de beurs om wordt 
gehandeld dan dienen deze beleggingen te zijn beperkt tot een prudent 
(voorzichtig, wijs en tactvol) niveau. Beleggingen in derivaten zijn 
alleen toegestaan voor zover deze bijdragen aan een vermindering van 
het risicoprofiel van het pensioenfonds of voor het vergemakkelijken 
van een doeltreffend portefeuillebeheer. Vermeden moet worden dat 
een bovenmatig risico wordt gelopen met betrekking tot een en 
dezelfde wederpartij en tot andere derivatenverrichtingen. En last but 
not least, een pensioenfonds mag slechts op beperkte schaal 
repotransacties aangaan als verkoper en ook niet namens derde 
partijen optreden als garant (dit wil dus zeggen dat zij geen garanties 
mogen verstrekken)“ 


Bovendien is aannemelijk dat deze diensten en transacties 
doeloverschrijdend zijn, nu de statuten van het pensioenfonds deze 
diensten en/of transacties niet toestaan omdat ze in strijd zijn met de 
wet. Deze diensten en/of transacties zijn namelijk niet in het belang 
van het pensioenfonds. De pensioenfondsen lopen dus het risico dat de 


diensten en/of transacties vernietigbaar zijn of mogelijk zelfs nietig 
zijn. 


Het moge duidelijk zijn dat het optuigen van een pensioen-CCP niet 
valt binnen de ‘prudent person-regel. Aangezien DNB en de AFM 
toezichthouders waren op de pensioenfondsen ABP en PFWZ, hun 
uitvoerders en dochtermaatschappijen APG en PGGM én hun 
pensioen-CCP's, is het bovendien glashelder dat de toezichthouders 
ook hier hebben samengespannen voor het verhullen van het 
liquiditeitstekort van de bank-verzekeraars. Daarbij komt dat de 
pensioen-CCP's, zoals gezegd, zelfstandig in 2009 een vergunning 
kregen van de AFM voor het verlenen van beleggingsdiensten. 
Opmerkelijk is dat kort daarvoor, in 2008, René Maatman was 
toegetreden tot het bestuur van de AFM. Hij was van 1988 tot 2008 
werkzaam bij ABP en op het moment van zijn overstap naar de AFM 
hoofd juridische zaken. Saillant detail is dat Maatman in 2013 in de 
media in opspraak kwam, omdat hij bij de AFM in vier jaar tijd € 
249.000 had gedeclareerd voor zijn dienstauto met chauffeur. 


Deze pensioen-CCP's lijken dan ook uitsluitend opgericht voor het 
tijdelijk maskeren van het liquiditeitstekort van bank-verzekeraars als 
gevolg van het saldocompensatiemodel en de onderpandcarrousel. Dit 
wordt bevestigd door het feit dat beide pensioen-CCP's in 2017/2018 
zijn opgeheven ná het uitvoeren van de majeure balanscorrecties van 
ING, ABN AMRO en Rabobank die we aan het slot van dit deel 
belichten. 


Het bericht in de media in 2019 dat PGGM Treasury Center was 
opgeheven als gevolg van onderzoeksbevindingen van de AFM dat de 
diensten van deze vennootschap niet in lijn waren met de vergunning, 
lijkt dan ook vooral bedoeld te zijn to cover the ass van de AFM. 
Bovendien lijkt de opheffing van deze pensioen-CCP te zijn ingegeven 
door de melding van Hester in 2018 bij de AFM met betrekking tot de 
majeure balanscorrecties en door de Kamervragen die parlementariër 
Pieter Omtzigt hierover stelde. 


34 Klaas Knot was tot 2009 Divisiedirecteur Toezicht Beleid bij DNB. Zijn 
kennis en ervaring zagen op het toezicht op pensioenfondsen. Knot was 
afkomstig van de Stichting Pensioen- en Verzekeringskamer, de voormalige 
toezichthouder op pensioenfondsen en verzekeraars, die in oktober 2004 
fuseerde met DNB. Als gevolg van deze fusie werd de nationale centrale bank 
DNB ook toezichthouder op de collectieve pensioenfondsen. Klaas Knot 
maakte tussen 2009 en 2011, het jaar dat Knot president werd van DNB, een 
uitstapje naar het ministerie van Financiën om Plaatsvervangend 'Thesaurier- 
Generaal en Directeur Financiële Markten te worden. Het is dus aannemelijk 
dat Knot in de periode 2009-2011 bemoeienis heeft gehad met het optuigen 
van de beleggingsfondsen en illegale ‘clearing huizen’ (de geheime pensioen- 
CCP's) die tot 2018 werden geconsolideerd met de pensioenfondsen ABP en 
PFZW. In de mediaberichten rondom de benoeming van Knot als president 
van DNB in 2011 is gesuggereerd dat het (voormalig) minister-president Rutte 
zelf was die zich met deze aanstelling van Knot heeft bemoeid. 

35 Deze beleggingsfondsen bleken in strijd met de beleggingsfondsenrichtlijn 
AIFM geen vergunning te hebben zodat zij niet rechtstreeks rapporteerden aan 
de toezichthouders. Zie (onder meer) de Nota naar aanleiding van het verslag 
van 23 april 2013, Kamerstukken II, vergaderjaar 2012/2013, 33 589, nr. 5 over 
de ‘poolingstructuren’ (€ 350 à 400 miljard) van pensioenfondsen en de 
strijdigheid van de Nederlandse vrijstelling met de AIFM-richtlijn: “Op dit 
moment kunnen nog geen rapportages rechtstreeks opgevraagd worden bij de 
pensioenuitvoeringsorganisaties, daarom kan eventueel gebruik van leverage niet 
adequaat worden beoordeeld. Ook met betrekking tot derivaten, 
balansverlengingen en buitenbalans-verplichtingen beschikken de toezichthouders 
nu nog niet over voldoende bevoegdheden om deze informatie rechtstreeks op te 
vragen” 

36 Deze vrijstelling is uiteindelijk ieder jaar verlengd tot juni 2023. Dit was de 
maximale termijn voor het verlengen van deze vrijstelling. Opmerkelijk is dat 
Steven Maijoor van 2004 tot 2011 voorzitter van de gedragstoezichthouder 
AFM was en toen overstapte naar de ESMA. In 2021 is Maijoor overgestapt 
naar DNB en als directielid verantwoordelijk voor de portefeuille Toezicht 
Banken. 

37 https://www.dnb.nl/media/hgpksxlb/tweede-onderpanddepot-en- 
raamwerk-september-2013.pdf 

38 https://www.dnb.nl/media/r2yehwjs/handboek-monetaire- 
rapportages_tcm46-379375.pdf 

39 Artikel 135 Pensioenwet; in wet- en regelgeving is hieraan een nadere 
invulling gegeven (artikel 13 en 13a Besluit ftk). Voor de invulling en 
uitvoering van het beleggingsbeleid van pensioenfondsen zijn tevens van 


belang: het uitgangspunt van beheerste en integere uitvoering (artikel 143 Pw), 
de regels voor uitbesteding (artikel 34 Pw) en de regels voor leningen (artikel 
136 Pw). 

40 Rank, Prof. Mr. W.A.K, Financial Investigator, Beleggingsrestricties 
pensioenfondsen: balanceren tussen toezichtrecht en civiel recht?, 24 maart 2021. 


Dagboek Hester 2016 


AFM-rapport misbruikt 


Begin februari 2016 stuurde ik de general counsel en het hoofd toezicht 
financiële ondernemingen van de AFM een mail met een noot 
(toelichting) die was verschenen in het vakblad Jurisprudentie 
Onderneming & Recht, ook wel JOR genoemd. Deze noot was 
geschreven bij de uitspraak van het Hof Amsterdam van 15 september 
2015 over de zaak van mijn klant — de retaileigenaar — tegen ING. Die 
noot was opgesteld door twee advocaten van een advocatenkantoor dat 
banken bijstaat en zij deden daarin de aanname dat er geen margin- en 
saldibewakingsverplichting van toepassing is bij OTC-derivaten. 
Hoewel die aanname in strijd is met de wet, onderbouwden de 
advocaten hun standpunt met het AFM-rapport uit maart 2015. Ik was 
woedend, want het AFM-rapport werd steeds vaker van stal gehaald in 
zaken van gedupeerden in hun rechtsstrijd tegen de bank. Bovendien 
waren het nu niet alleen meer de banken die klanten in procedures 
over renteswaps om hun oren sloegen met het onjuiste en misleidende 
standpunt van de AFM uit maart 2015, maar ook de vakliteratuur — 
gespecialiseerde vakkennis die dient als naslagwerk voor onder meer 
wetenschappers, juristen en studenten! 


Ik sprak mijn vrees uit dat de niet-professionele klant nu weer de dupe 
zou zijn omdat advocaten, banken en zelfs rechters met het AFM- 
rapport en het artikel in de JOR zouden blijven zwaaien. Opnieuw 
benadrukte ik in deze e-mail de noodzaak om vanuit de toezichthouder 
de wettelijke marginbewakingsplicht — en vooral hoe deze was 
misbruikt in de praktijk — correct toe te lichten. 


Eind februari 2016 adviseerde de AFM om Theo Kocken, Ben Knüppe 
en Rutger Schimmelpennick te benoemen als onafhankelijke leden van 
de Derivatencommissie. Die commissie had als doel in 2016 een 


Uniform Herstelkader op te stellen waarin is weergegeven hoe banken 
beoordelingen moesten uitvoeren, inclusief eventuele herstelacties, 
voor het compenseren van mkbers die een rentederivatencontract 
hadden afgesloten. Hoewel banken met deze compensatieregeling 
juridisch gezien geen schuld bekenden, deden ze dit in feite natuurlijk 
wel. 


Uit documenten die bij een Wob-beslissing zijn geopenbaard — Wob“ 
staat voor Wet openbaarheid van bestuur: geeft inzage in het handelen 
van de overheid — blijkt dat de heren geen zin hadden in een formele 
aanstelling door de minister van Financiën. Aan een dergelijke 
commissie hangt een maximale vergoeding en het lijkt dan ook dat de 
heren zich weinig genegen voelden zich aan de doorgaans veel lagere 
overheidsvergoedingen te conformeren. Hoewel de vergoedingen die 
zijn betaald aan de Derivatencommissie nooit publiekelijk zijn 
bekendgemaakt, ondanks mijn verzoek daartoe, zijn die vermoedelijk 
riant geweest. 


De vertegenwoordigers van het mkb mochten meepraten, mits zij een 
geheimhoudingsverklaring ondertekenden. Zij mochten de eerste 
conceptversie van het Uniform Herstelkader niet inzien. Zoals in mijn 
vorige dagboek toegelicht had de AFM het bedrijf Cardano van Theo 
Kocken ingehuurd voor het opstellen van de eerste conceptversie. Het 
is juist vanwege deze niet-transparante gang van zaken dat ik in 
november 2018 het hierboven aangehaalde Wob-verzoek had 
ingediend bij de AFM. 


Juist die eerste conceptversie was relevant, omdat die afkomstig was 
van de AFM, die ook bij het opstellen daarvan was geadviseerd door 
Cardano. Ik weigerde de geheimhoudingsovereenkomst te 
ondertekenen en werd daarom niet persoonlijk uitgenodigd door de 
Derivatencommissie om mee te praten over de inhoud. Ik stuurde 
echter ongevraagd mijn bevindingen en input naar de commissie toe. 


De Derivatencommissie dacht ook aan zichzelf. Zij hadden niet alleen 
een niet-formele commissie door minister van Financiën Jeroen 
Dijsselbloem laten instellen, maar ook een vrijwaring afgedwongen van 
de minister van eventuele kosten van aansprakelijkheid als gevolg van 


hun handelen. Tevens wilden zij worden gevrijwaard van kosten voor 
rechtsbijstand in verband met die aansprakelijkstelling, dan wel in 
verband met een strafrechtelijke procedure. Bovendien hadden de 
heren geregeld dat de Derivatencommissie zich voor de ondersteuning 
lieten bedienen door medewerkers van het advocatenkantoor Houthoff 
— waar Rutger Schimmelpennick tot en met 2014 partner was en tot en 
met 2015 advocaat — en het bedrijf van Theo Kocken, Cardano. Deze 
bedrijven waren met de uitvoering van herstelkader dan ook jarenlang 
voorzien van werk. 


Omdat het Uniform Herstelkader een handjeklap is geweest tussen de 
AFM, het ministerie van Financiën, de banken en de 
Derivatencommissie, werd niet de daadwerkelijke schade vergoed maar 
slechts een fractie daarvan. Zo is slechts 80 procent van de 
opslagverhoging vergoed, terwijl de klant recht zou moeten hebben op 
100 procent. Daarnaast zijn technische gebreken zo veel mogelijk 
opgelost in het voordeel van de banken. De maximale vergoeding voor 
de verborgen provisie, die in het Uniform Herstelkader uiteindelijk 
‘coulancevergoeding’ werd genoemd, was gemaximeerd op € 100.000, 
ondanks dat veel klanten individueel enkele tonnen of meer aan 
provisie hadden betaald. 


Bovendien was in het Uniform Herstelkader bewust een groot deel van 
de klanten gedefinieerd als professioneel — dan wel deskundig — hoewel 
zij bij aanvang van het rentederivatencontract door banken waren 
bestempeld als niet-professioneel. Dit vanwege hun gebrek aan kennis 
en ervaring met producten zoals rentederivaten. Hoe groot die groep 
is, houden de AFM en de banken overigens angstvallig geheim. Nu dit 
deel van de klanten was aangemerkt als professioneel of deskundig, 
hadden zij geen recht op compensatie. Het Uniform Herstelkader is 
dan ook te beschouwen als een schending van de Nederlandse 
aansprakelijkheids- en schadevergoedingswetgeving. 


Op 1 maart 2016 maakte minister van Financiën Dijsselbloem bekend 
dat hij Kocken, Schimmelpennick en Knüppe als leden van de 
Derivatencommissie had benoemd. Diezelfde dag nog klom ik in de 
pen en stuurde een e-mail naar de AFM: 


‘Graag reageer ik kort even op de benoeming van de ‘onafhankelijke’ 
deskundige Theo Kocken. (…) Hoewel ik zijn expertise toejuich, vraag 
ik me wel af hoe onafhankelijk Kocken echt is. Hij heeft een groot 
aantal (tientallen) vennootschappen, vriendjes bij de bank, andere 
hoogleraren (Jaap Koelewijn) in zijn directie en in het begin van dit 
jaar zijn holdingmaatschappij (€ 16 mio winst in 2013/€ 13 mio 
winst in 2014; eigen vermogen van € 27 mio) van Cardano 
overgeheveld naar de UK waardoor deze moeilijk te traceren/ 
bekijken zijn. Financieel blijkt Kocken in ieder geval niet uitsluitend 
van een karig hoogleraarloon (understatement) rond te hoeven 
komen, maar verdient hij heel veel geld met de verkoop van deze 
producten. Het is duidelijk dat hij tientallen miljarden aan (onder 
meer) rentederivaten heeft geadviseerd/gesloten bij 
pensioenfondsen die daar vanaf 1 januari 2007 belang bij hadden 
als tegenpartij van de bank (die optrad namens niet-professionele 
klanten). Deze pensioenfondsen hadden klaarblijkelijk rentevisie (en 
er dus belang bij) dat rente zou gaan dalen. 


Ik vind de aanwijzing van Theo Kocken door de AFM/minister van 
Financiën dus op zijn zachtst gezegd zeer opmerkelijk en twijfel aan 
zijn onafhankelijkheid.' 


Het zal geen verrassing zijn dat de AFM niets met mijn zorg deed. Op 
18 maart 2016 heb ik nogmaals in eigen naam een e-mail gestuurd naar 
de AFM. In deze e-mail ging ik opnieuw in op de ontkenning van de 
AFM dat het krediet ten behoeve van de margin op bankafschriften 
stond. Dit terwijl die bankafschriften al enkele keren aan de AFM 
waren overgelegd. 


Verder stel ik in die e-mail: 


‘Inmiddels hebben banken de opslagen met 2 tot 3 procent 
verhoogd. Een spel zonder nieten. De rechter heeft al in diverse 
uitspraken bepaald dat dit in strijd is met de redelijkheid en 
billijkheid. Naar mijn mening moet dus in ALLE gevallen de 
opslagverhoging worden teruggedraaid.’ 


En vervolgens: 


‘Ik voer deze discussie nu al een paar jaar met de AFM, steeds weer 
met andere mensen. Dus het lijkt mij dat van de toezichthouder 
verwacht mag worden dat zij nu eindelijk een formeel standpunt 
inneemt.’ 


Op 29 juni 2016 nam ik met afgrijzen kennis van een artikel in Het 
Financieele Dagblad (wellicht beter bekend als het FD) getiteld AFM 
laat zich niet meer voor politieke karretje spannen waarin Merel van 
Vroonhoven, voorzitter van de AFM, zei de gang van zaken ‘te 
betreuren’ maar het vooral te zien als een leermoment. Zij legde de 
schuld bij de druk die vanuit de politiek en maatschappij op de AFM 
was uitgeoefend en ging volledig voorbij aan het falen van het 
doorlopende toezicht op de beleggingsdiensten van de banken. Het was 
juist de AFM die toezicht had moeten houden op de margin en 
marginbewaking. 


In december 2016 werd de definitieve versie van het Uniform 
Herstelkader gepubliceerd. Na die publicatie nam de AFM het besluit 
de nimmer gepubliceerde (tweede) boete aan ABN AMRO -— voor het 
schenden van de algemene zorgplicht — in te trekken. Dit omdat de 
AFM deze boete, naar eigen zeggen, niet meer opportuun achtte 
vanwege de komst van het Uniform Herstelkader. Dit bleek uit het 
jaarverslag van de AFM van 2016 (p. 58). 


Die intrekking was onbegrijpelijk. Allereerst is het voor een 
toezichthouder bestuursrechtelijk niet mogelijk op die grondslag een 
boete weer in te trekken. De boete is namelijk als straf bedoeld. 
Bovendien was het ook niet waar dat de boete niet meer opportuun 
was nu een groot deel van de niet-professionele gedupeerden buiten het 
Uniform Herstelkader was geplaatst. De herbeoordeling die moest 
worden uitgevoerd op basis van het Uniform Herstelkader was ook veel 
beperkter dan de aanvankelijke herbeoordelingen die de banken in 
2014 moesten uitvoeren, maar die begin 2016 waren gestaakt vanwege 
de komst van de Derivatencommissie. 


Op 27 september 2016 mocht ik namens de gedupeerden deelnemen 
aan de Hoorzitting rentederivaten in het MKB in de Tweede Kamer. 
Naast de deelnemende politici waren uitgenodigd Rutger 
Schimmelpennick namens de Derivatencommissie, Femke de Vries 
namens de AFM, Hans Biesheuvel namens Ondernemend Nederland 
(ONL), Chris Buijink namens de Nederlandse Vereniging van Banken 
(NVB), bestuursvoorzitter Wiebe Draijer van de Rabobank en Joop 
Wijn, lid van de raad van bestuur van ABN AMRO. 


Ik mocht een position paper voordragen, die vooraf was verspreid aan 
de deelnemers en die is gepubliceerd op de website van de Tweede 
Kamer. Ik vertelde de Kamerleden dat ik blij was dat er een 
compensatieregeling was voor de gedupeerden die onder die regeling 
vallen, maar dat een groot deel van de niet-professionele gedupeerden 
buiten de boot viel. Dit was onrechtvaardig, zo stelde ik, zeker gezien 
het feit dat de AFM de marginbewakingsplicht maar bleef ontkennen. 
Ik wees erop dat de AFM zich in stilzwijgen bleef hullen, ondanks vele 
vragen daarover. De AFM wilde maar niet duidelijk maken waarom die 
verplichting van banken niet van toepassing zou zijn, terwijl de 
marginbewakingsplicht nota bene gewoon in de wet is opgenomen en 
waarover het Hof Amsterdam op 15 september 2015 had geoordeeld 
dat die wet wel degelijk geldt. Hoewel het Uniform Herstelkader 
voorziet in het loslaten van de marginbewaking, vroeg ik mij hardop af 
hoe dit zich verhield met de wettelijke marginbewakingsplicht. 


Ik wees daarbij op de consequenties van de door banken in hun 
systemen (voor de klant onzichtbare) opgeboekte derivatenlimieten. 
Die waren van invloed op zowel de financiële positie van banken 
(waarop DNB toezicht zou moeten houden) als de financiële positie 
van klanten (waarop AFM toezicht zou moeten houden). De vraag was 
dus waarom DNB en AFM niet hadden ingegrepen. Ik concludeerde 
dan ook dat beide toezichthouders verwijtbaar hadden stilgezeten. Ook 
vroeg ik mij publiekelijk af of de AFM nu wel kon garanderen dat men 
voldoende toezicht zou houden op de nalevering van het Uniform 
Herstelkader. 


Een ander punt dat ik tijdens de hoorzitting in de Tweede Kamer naar 
voren bracht, was mijn waarschuwing voor het aanvoeren van verjaring 
tijdens procedures waarop banken een beroep mogen doen. Ik stelde 
dan ook voor dat banken een periode geen beroep op verjaring zouden 
mogen doen in rechtszaken. Het was volgens mij namelijk onredelijk 
dat sinds het onderzoek van de AFM in 2013 (Aanbevelingen 
Rentederivatendienstverlening, zie ook het dagboek over de periode 
2012-2014) de banken opzettelijk de initiële herbeoordelingen in 2014 
hadden gedwarsboomd. 


Inmiddels is het voor mij duidelijk dat dit allemaal bewust zo is 


opgezet. Het had er immers alle schijn van dat banken ervoor hebben 
gekozen de gebreken van swaps tegenover hun klanten te verzwijgen en 
deze tekortkomingen zo onopvallend mogelijk (proberen) te herstellen. 
Vervolgens hebben banken er alles aan gedaan zo veel mogelijk tijd te 
winnen. Hoe meer tijd verstrijkt, hoe groter de kans is dat vorderingen 
verjaren. Nu het juist de banken zijn die deze problemen hebben 
veroorzaakt — onder meer doordat zij zich hebben laten leiden door 
hun eigen belang zoals het incasseren van provisies — zou het 
rechtvaardig zijn als banken geen beroep meer doen op verjaring. En 
evenmin op het in de ogen van de banken te laat klagen door de klant. 


Vanwege de bijzondere functie van banken, die in deze kwesties 
tegenover een niet-deskundige, niet-professionele belegger staan, zou 
de verjaringstermijn wat mij betreft niet eerder moeten ingaan dan het 
moment dat de herbeoordeling van de klant door de bank is 
bekendgemaakt (indien daarvan sprake is). Ontbreekt zon 
herbeoordeling, dan dient de verjaringstermijn in ieder geval niet 
eerder in te gaan dan vanaf het moment dat de bank de klant heeft 
laten weten of hij al dan niet onder het Uniform Herstelkader valt. Het 
heeft er alle schijn van dat banken namelijk zelf alles op alles hebben 
gezet deze affaire in de doofpot te stoppen. Daaruit voortvloeiend zou 
het niet-professionele beleggers, die geen enkele kennis en ervaring van 
rentederivaten hebben, niet mogen worden aangerekend dat zij niet op 
de hoogte waren van het schenden van de zorgplicht. 


41 De Wob is per 1 mei 2022 vervangen door de Woo: de Wet open overheid. 


ING verplaatst zekerhedenbeheer naar Bank 
Mendes Gans 


Naast SNS/Reaal was ING in die jaren druk bezig met het uitvoeren 
van het Worst Bank Scenario. De belangrijkste taak van ING was het 
aanpassen van de groepsstructuur voor het wegwerken van het 
saldocompensatiemodel en de onderpandcarrousel waarop Bankmodel 
2.0 was gestoeld. De oplossing was Bankmodel 3.0, het huidige 
bankmodel, waarbij de bank-verzekeraars de OTC-derivaten uitvoeren 
met een centrale tegenpartij (CCP). Om aan de marginbewakingsplicht 
van die CCP te voldoen, leent ING hoog liquide onderpand via de 
repomarkt. 


ING moest echter eerst, net als de andere bank-verzekeraars, het 
liquide onderpand (verpande tegoed) verwijderen. Dit liquide 
onderpand had ING via het saldocompensatiemodel en de 
onderpandcarrousel al die jaren ‘geleend’ van de eigen verzekeraar, 
Nationale-Nederlanden. Dit overigens geheel in strijd met de nationale 
bestaande regelgeving (liquiditeitenbeheer en marginbewakingsplicht). 
Dit ‘geleende’ liquide onderpand had ING weer ‘doorgeleend’ aan 
klanten in de vorm van het kosteloos extraatje dat vervolgens weer via 
de groep was herverpand aan de verzekeraar. 


Feitelijk betrof de onderpandcarrousel dus een ‘kasrondje’ van 
liquiditeit. Dit zou bij het scheiden van de bank-verzekeraar het tekort 
aan liquiditeit (hoog liquide onderpand) zichtbaar maken. Dit 
betekende dat ING een enorme hoeveelheid liquiditeit zou moeten 
aantrekken. Bovendien had ING tot aan de scheiding, die uiteindelijk 
eind 2015 plaatsvond, nog een probleem. Het bestaande 
saldocompensatiemodel en de onderpandcarrousel waren namelijk met 
ingang van 2014 niet langer toegestaan vanwege de Bazel 3-regelgeving 
(strengere kapitaaleisen). Daarbij kwam dat bank-verzekeraars met 
ingang van de Bankenunie — per 1 november 2014 — onder toezicht 


zouden komen te staan van de Europese Centrale Bank (ECB). Om die 
reden mocht het liquiditeitsprobleem voor die tijd niet meer zichtbaar 
zijn. Zoals we eerder hebben toegelicht zijn daarom de pensioen-CCP's 
van APG en PGGM opgericht. 


Er moest dus een nieuw saldocompensatiemodel met 
onderpandcarrousel komen. In die nieuwe constructie zou ING via 
repos (en andere innovatieve producten) liquiditeit lenen tegen het 
verstrekken van onder meer de eigen digitale dozen.“ Nu had ING in 
2008 — toevallig of niet, of beter: alsof de duvel ermee speelt — de laatste 
aandelen van Bank Mendes Gans gekocht en was daarmee volledig 
eigenaar geworden van een zogenoemde cash pooling-bank. Dit is een 
bank die zich heeft gespecialiseerd in saldocompensatie. 
Saldocompensatie wordt gebruikt door bedrijven met meerdere 
rekeningen en activiteiten in verschillende landen. Bij het poolen van 
alle rekeningen van één bedrijf is het mogelijk de positieve en negatieve 
standen te salderen”” Een soort schaduwbank dus, al heet 
saldocompensatie binnen die bank met een chique woord cash pooling 
of cash management, of in gewoon Nederlands ‘liquiditeitenbeheer” 


Saldocompensatie, cash pooling dan wel cash management, het is 
allemaal één pot nat — net zoals de serviceverlening zelf — want zoals 
gezegd is de gemene deler dat alle saldi van de groepsmaatschappijen 
op één hoop worden geveegd. De service aan klanten bestaat uit het 
beschikbaar stellen van het cash pooling-systeem, waarmee bedrijven 
dan zelf ‘bankje® kunnen spelen binnen hun groep. Net als banken 
binnen het saldocompensatiemodel kunnen zij dan de liquiditeit zo 
voordelig mogelijk laten stromen en de rentewinsten op de meest 
gunstige manier uitkeren aan de verschillende entiteiten binnen de 
groep. Dit bespaart de groep en de entiteiten binnen die groep zowel 
het aanhouden van liquiditeit als mogelijk renteverlies. 


Cash pooling is sinds de kredietcrisis echter veel minder interessant 
voor het bedrijfsleven om als service van banken af te nemen, omdat 
banken vanwege de nieuwe Bazel 3-wetgeving dan meer kapitaal 
moeten aanhouden. Dit betekent dat de voordelen van cash pooling 
minder groot zijn dan voorheen het geval was. Daarbij komt dat cash 
pooling al jarenlang onder het vergrootglas ligt van de Belastingdienst, 


omdat de groepsentiteiten elkaar altijd eerlijke rente in rekening 
moeten brengen voor het onderling ‘lenen’ van geld via cash pooling. 
Juist op dat vlak is veel voordeel te behalen. 


In veel landen, waaronder de Verenigde Staten, zijn bepaalde vormen 
van cash pooling zelfs helemaal verboden. Dit vanwege de 
witwasrisicos die aan cash pooling kleven. Het systeem leent zich 
namelijk voor het verplaatsten van geldstromen en rentebetalingen 
buiten de internationale geldsystemen om. Deze service is dus niet 
geheel onomstreden en is bovendien risicovol. 


Dit gebrek aan transparantie bij cash pooling was voor bank- 
verzekeraars als ING/Nationale-Nederlanden juist interessant. Zij 
zochten na het aanbreken van de kredietcrisis namelijk naar een 
oplossing voor het verhullen van hun tekort aan liquiditeit (hoog 
liquide onderpand) als gevolg van het interne kasrondje. Zo had ING/ 
Nationale-Nederlanden liquiditeit nodig voor het herfinancieren van 
het kosteloos extraatje aan het mkb en (semi)publieke instellingen dat 
in 2009 van de balans was gehaald en was vervangen door een 
krediettoezegging (garantie). Verder stond de bank bij de verzekeraar 
in het krijt vanwege het geleende onderpand. Hoewel de invoering van 
EMIR in 2012 betekende dat bank-verzekeraars hoog liquide 
onderpand moesten verstrekken aan de CCP, werd die verplichting in 
etappes ingevoerd. Dit moest de banken tijd geven de benodigde 
liquiditeit te genereren via vernuftige financiële constructies zoals het 
pimpen van eigen onderpand via de repomarkt. 


De bank had dan ook een briljant idee bedacht: de specialiteit van Bank 
Mendes Gans — cash pooling — zou zich vanaf 2009 vooral richten op 
ING Bank zelf, als waardig opvolger van het saldocompensatiemodel 
en de onderpandcarrousel. De cash pooling-specialist zou dan als bad 
bank het liquiditeitsprobleem (en het onderpandprobleem) van ING 
blijvend aan het zicht onttrekken. Cash pooling is zoals gezegd 
tenslotte precies hetzelfde als saldocompensatie. Op die manier was de 
bank in staat zorg te dragen voor voldoende liquide onderpand om dit 
vervolgens te verstrekken aan derden zoals de CCP. 


Deze nieuwe constructie was mogelijk, omdat na de beoogde 


ontvlechting van de bank-verzekeraar de verzekeraar en de 
vermogensbeheerder — die de activa beheerde van de ING Groep, 
waaronder die van de verzekeraar — immers ‘gewoon’ externe klanten 
zouden zijn. Alles zou dus mooi min of meer bij het oude blijven, al 
moest de ING wel veel meer repo's sluiten voor het verkrijgen van de 
liquiditeit. De kosten die dit met zich meebracht hebben de bank- 
verzekeraars, zoals ING/Nationale-Nederlanden, in 2009 via de 
liquiditeitsopslag van 1 procent afgewenteld op al hun klanten die een 
lening hadden afgesloten op basis van een variabele rente, ongeacht of 
ze dit hadden gecombineerd met een renteswap of niet. 


Ondertussen zou ING veel reclame maken voor cash pooling om de 
buitenwereld, onder wie de eigen medewerkers, het idee te geven dat de 
business van Bank Mendes Gans heel succesvol was. In werkelijkheid 
was het een verplaatsing van het onderpandtekort van ING naar Bank 
Mendes Gans. Met deze de nieuwe onderpandcarrousel kon ING — zij 
het met wat kunst- en vliegwerk — de liquiditeit van de nog af te 
scheiden verzekeraars en pensioenfondsen gewoon blijven gebruiken. 
Vanwege het immense bedrag dat ING/Nationale-Nederlanden aan 
hoog liquide onderpand moest genereren en off-balance wilde 
verzamelen in een digitaal onderpanddepot, een zogeheten ‘cash pool, 
moest dit geleidelijk gebeuren om geen slapende honden wakker te 
maken. 


De nieuwe digitale dozen — die leningen van ING zelf bevatten en die 
de bank in Bankmodel 3.0 liquide wilde maken — kon de ING niet in 
één keer op de repomarkt aanbieden. Dat zou niet alleen argwaan 
wekken, maar ook een marktverstorende werking hebben. De digitale 
dozen zouden daarom in plukken van ongeveer € 20 à € 30 miljard 
‘liquide’ worden gemaakt en dit ‘onderpand’ werd door Bank Mendes 
Gans in het off balance onderpanddepot van ING gestopt. 


In 2010 bevatte het onderpanddepot van Bank Mendes Gans € 51 
miljard, maar het aantrekken van nieuw liquide onderpand verliep 
voortvarend en bedroeg eind 2015 € 166 miljard. Er was dus een 
bedrag van € 115 miljard verschoven vanuit het oude 
saldocompensatiemodel en de onderpandcarrousel naar het 
onderpanddepot van Bank Mendes Gans. Dit bedrag van € 166 miljard 


komt overeen met het tegoed (saldo) dat in 2007 werd aangehouden 
binnen de groep, zoals toegelicht in het voorbeeld van ING aan het 
einde van deel 2 van dit boek. Dit saldo was verpand en was binnen de 
groep gebruikt als zekerheid, zoals in de nationalisatie van SNS/Reaal is 
blootgelegd. Het is dus feitelijk de verplaatsing van die verpanding naar 
het onderpanddepot van Bank Mendes Gans. Dat in wezen niets 
veranderde, blijkt uit ook het feit dat het bedrag van het 
onderpanddepot gelijk was aan het bedrag van het beheerde vermogen 
van Investment Management van ING Verzekeringen N.V. (dat in 2014 
is gefuseerd met de in 2011 nieuw opgerichte vennootschap NN Group 
N.V.). 


Na 2015 is het onderpanddepot niet meer in de jaarrekening van Bank 
Mendes Gans te zien. Vanaf dat moment hoefde Bank Menden Gans 
namelijk geen eigen jaarrekening meer op te maken als gevolg van een 
garantieverklaring van ING Bank. Met een zogeheten 403-verklaring is 
ING Bank aansprakelijk voor de schulden van Bank Mendes Gans. 
Voor zover Hester heeft kunnen nagaan is deze 403-verklaring niet ter 
goedkeuring voorgelegd aan de (indirecte) aandeelhouders van de ING 
Groep, wat opmerkelijk is omdat het om enorme bedragen gaat. 
Hieruit blijkt eveneens dat ING vooral niet te veel ruchtbaarheid wilde 
geven aan het nieuwe onderpanddepot. In de jaarrekening van ING 
Bank en ING Group is naam van het onderpanddepot inmiddels 
gewijzigd van ‘other’ in ‘cash pool. Verder blijkt uit de toelichting over 
salderen dat het vooral gaat om OTC-derivaten, repotransacties, het 
uitlenen van effecten en cash pooling. 


Gezien de lopende witwasonderzoeken was de 403-verklaring van ING 
voor Bank Mendes Gans bovendien vreemd. Daarom was Hester al vrij 
snel ervan overtuigd dat dit geen ‘normale’ cash pooling betrof voor 
klanten uit het bedrijfsleven van ING en Bank Mendes Gans. De 
hoogte van het bedrag maakte dit nog ongeloofwaardiger. 
Saldocompensatie is zoals gezegd heel witwasgevoelig, waardoor het 
onaannemelijk is dat ING voor deze bank financieel zou willen 
opdraaien. Tenzij ING een ander motief had. 


Zo lang de bank-verzekeraar niet was gescheiden zou het 
liquiditeitstekort en dus het dubbele gebruik van de activa van de 


verzekeraar zichtbaar blijven, onder meer als gevolg van de 
boekhoudregels van de International Financial Reporting Standards 
(IFRS), die we in deel 2 al bespraken. Bovendien was het wettelijk 
geregeld dat de verpanding aanwezig moest zijn in het 
saldocompensatiemodel en dat die verpanding ten koste zou gaan van 
de solvabiliteit.“ Dit wilde de bank-verzekeraars voorkomen, want de 
solvabiliteit van de verzekeraar liet niet toe dat de verpanding daarvan 
zou worden afgetrokken. Dat was immers de reden dat het ministerie 
van Financiën in 2008 een garantieregeling van € 200 miljard had 
opgetuigd. 


De bank-verzekeraars moesten dus scheiden om het probleem te 
verhullen, want dan zou niet langer te zien zijn dat de liquiditeit 
eigenlijk via de repomarkt was gehaald uit de verzekeraars en de 
pensioenfondsen. Tot die tijd werden de pensioen-CCP's van APG en 
PGGM geplaatst tussen de bank, eigen verzekeraar(s) en het 
pensioenfonds. De liquiditeitstekorten zouden de gescheiden bank- 
verzekeraars vervolgens langzaam aanvullen, al rijst de vraag of dat de 
bedoeling was of dat bank-verzekeraars andere oplossingen hebben 
bedacht. 


Tegenover de liquiditeit die ING had gegeneerd met repotransacties 
boekte ING aan zowel de activa- als de passivazijde leningen en 
deposito's af. Omdat bank-verzekeraars ING, ABN AMRO, Rabobank 
en SNS in 2009 collectief de liquiditeitsopslag invoerden en vanaf dat 
jaar contracten en systemen heimelijk aanpasten, is het aannemelijk dat 
al deze banken tegelijk de balanscorrecties hebben uitgevoerd. Deze 
balanscorrecties waren een gevolg van het off balance verplaatsen van 
de onderpandverplichtingen en het al in 2009 stiekem verwijderen van 
het kosteloos extraatje aan klantzijde. De klant werd niet langer met de 
extra schuld, het kosteloos extraatje, geconfronteerd maar nu direct 
met de negatieve marktwaarde van de swap. Deze negatieve 
marktwaarde was namelijk niet langer afgedekt door het kosteloos 
extraatje. Dit was voor de klant echter geen verbetering want de bank 
verschafte een garantie ter afdekking van de marktwaarde die nog 
steeds dezelfde negatieve financiële gevolgen had voor de klant en was 
gekoppeld aan zijn hypotheekrechten. ING gaf in gerechtelijke 


procedures aan deze garantie zou worden omgezet in een lening in het 
geval de klant in verzuim was met de nakoming van zijn verplichtingen 
uit de renteswap. De klant schoot er op het gebied van kredietrisico dus 
niets mee op en moest nog altijd extra hypotheekrechten verstrekken 
in het geval dat de rente daalde en de marktwaarde van de swap 
daardoor negatiever werd. 


Gezien de balanscorrecties die ING al in de jaarrekening van 2007 
heeft aangebracht over 2006 blijkt dat er toen al € 110 miljard aan 
liquiditeit was gecreëerd met repotransacties binnen de groep. In 2009 
zijn nog meer balanscorrecties uitgevoerd. Volgens de jaarrekening 
2009 waren bepaalde productkenmerken en interne procedures voor 
betaalrekeningen gewijzigd. Welke dat waren, licht ING niet toe. Als 
gevolg daarvan voldeden saldi op deze betaalrekeningen volgens ING 
aan de criteria onder IFRS voor saldering van positieve en negatieve 
saldi per klant in de balans. Die extra verrekening resulteerde in een 
daling van ‘Leningen en voorschotten aan klanten’ en een gelijke daling 
van de ‘Deposito's van klanten en andere tegoeden op deposito's’ van 
ongeveer € 73,9 miljard. 


Hester is van oordeel dat het geen toeval is dat de stiekeme correcties in 
de post ‘repotransacties’ (ook wel ‘gedekte leningen’ genoemd) van 
circa € 75-80 miljard aan vorderingen en circa € 40 miljard aan 
toevertrouwde middelen in de plaats zijn gekomen van het eerder 
binnen de groep verstrekte onderpand als onderdeel van het 
saldocompensatiemodel en de onderpandcarrousel, inclusief het 
kosteloos extraatje. De repotransacties werden gedaan binnen de groep, 
maar vanaf 2009 uit het zicht geplaatst via de pensioen-CCP van APG 
en langzaam vervangen door liquiditeit uit het onderpanddepot van 
Bank Mendes Gans. 


Het saldocompensatiemodel en de onderpandcarrousel waren tot aan 
de crisis in de jaarrekeningen onzichtbaar, onder meer omdat ING 
Bank zelf ook weer gebruikmaakte van een andere interne bank, ING 
Bank Nederland. Die bank werd geconsolideerd met ING Bank en uit 
de enkelvoudige jaarrekeningen tot aan de kredietcrisis valt op te 
maken dat er aanzienlijke posities bestonden tussen die twee banken. 
Bovendien sloot ING ook in de periode voor 2007 al repotransacties af, 


maar die zijn alleen terug te vinden in de jaarrekening die in de 
Verenigde Staten is gedeponeerd. Uit deze openbare deponeringen van 
ING bij de Amerikaanse beurswaakhond SEC blijkt dat de positie 
‘repo’s‘ hard is gestegen van een bedrag van € 62,098 miljard in 2004 
naar een bedrag van € 127,111 miljard in 2007. In 2009 fuseerden ING 
Bank Nederland en ING Bank, waardoor ze in staat waren de interne 
posities tussen deze twee banken weg te werken. In 2009 was ook de 
eerste liquiditeit overgezet naar het onderpanddepot van Bank Mendes 
Gans en buiten de balans geplaatst. Dit was juridisch eenvoudig 
uitvoerbaar door het verdwijnen van ING Bank Nederland (door fusie) 
en het verschijnen van Bank Mendes Gans als tegenpartij. 


In 2015 zijn de aandelen van verzekeraar Nationale-Nederlanden via de 
beurs verkocht en met ingang van 2016 waren ING en Nationale- 
Nederlanden gescheiden. Omdat de liquiditeit al die jaren tot aan de 
scheiden onterecht was gesaldeerd, koos de nieuwe accountant van 
ING (KPMG) bij het opstellen van de jaarrekening van 2016 in het 
voorjaar van 2017 voor het met terugwerkende kracht corrigeren van 
de saldocompensatie van de jaren ervoor (2014 en 2015). 


Juist deze majeure balanscorrecties hebben Hester in 2018 aangespoord 
dieper in de jaarverslagen van ING te duiken (en op hoofdlijnen die 
van ABN AMRO en SNS). We komen daar in het volgende hoofdstuk 
op terug. De banken hebben, al moet je soms even zoeken in de kleine 
lettertjes en de voetnoten, alles keurig in hun jaarrekeningen staan. Dat 
keurig betekent overigens niet dat de informatie ook allemaal juist is. 
Zoals we hierna nog toelichten zijn in jaarrekeningen bedragen 
aangetroffen van vorige jaren, die in de jaarrekening van dat 
betreffende vorige jaar niet zijn terug te vinden. Alle informatie in dit 
boek met betrekking tot financiële verslaggeving komt echter uit de 
jaarverslagen van banken zelf en is dus openbare informatie. 


Het is duidelijk dat het sinds de kredietcrisis draait om het lenen van 
liquiditeit via de repomarkt in ruil voor inferieur onderpand. De grote 
vraag is dus welke partijen deze liquiditeit, bij ING bewaard in het 
onderpanddepot van Bank Mendes Gans, allemaal verschaffen. Uit de 
jaarrekeningen van 2017 blijkt dat ING een bedrag van € 19,7 miljard“ 
leende van de centrale banken, terwijl dit bedrag in 2020 maar liefst € 


113 miljard bedroeg.“° Het is dus duidelijk dat de liquiditeit in die jaren 
grotendeels van de centrale banken afkomstig was. 


Gezien de overstap van voormalig CEO van ING-Nationale- 
Nederlanden Jan Hommen -— bij ING was hij CEO van 2008 tot 2013, 
daarvoor president-commissaris en (tot 2008) voorzitter van de 
auditcommissie — naar BlackRock (s werelds grootste 
vermogensbeheerder), vermoedt Hester dat BlackRock een belangrijke 
rol speelt dan wel heeft gespeeld bij het verhullen en ‘oplossen’ van het 
liquiditeitstekort van bank-verzekeraars. 


42 Zie jaarrekening 2021 van ING Group (p. 367): “At ING Group amounts that 
are offset mainly relate to derivatives transactions, sale and repurchase 
agreements, securities lending agreements and cash pooling arrangements. A 
significant portion of offsetting is applied to OTC derivatives which are cleared 
through central clearing parties! 

43 Zie de antwoorden van (voormalig) minister van Financiën Hoekstra van 17 
oktober 2018 op Kamervragen van de leden Omtzigt en Ronnes aan de 
minister van Financiën over dat ING haar balans aanpaste over 2014 en 2015 
met meer dan € 180 miljard (ingezonden 18 september 2018) (Kamerstukken 
IL, vergaderjaar 2018-2019, nummer 312). 

44 Regeling van De Nederlandsche Bank N.V. van 11 december 2006, Stcrt. 
2006, 248, gewijzigd op 16 december 2010, Stcrt. 2010, 20938, houdende regels 
inzake de vereiste solvabiliteit ter dekking van het kredietrisico voor banken, 
beleggingsondernemingen en clearinginstellingen, vervallen per 31 december 
2013. 

45 ING Group Annual Report 2017, p. 132 

46 ING Group Annual Report 2021, p. 115 


Ontdekking majeure balanscorrecties ING 


Begin 2017 publiceerden banken hun jaarverslag over 2016. In het 
jaarverslag 2016 van ING verscheen echter een opmerkelijke 
toelichting bij de post ‘leningen en voorschotten aan klanten’ en de 
post ‘deposito's van klanten. Beide posten zijn in de jaarrekening van 
2016 met terugwerkende kracht aangepast over het jaar 2014 en 2015 
als gevolg van een wijziging van het boekhoudbeleid van de bank. 


In de ogenschijnlijk saaie toelichting in de jaarrekening van 2016, 
opgesteld en goedgekeurd door accountant KPMG, doemden ineens 
wijzigingen op van maar liefst € 185,801 miljard over 2014 en € 163,464 
over 2015. Het balanstotaal was in die jaren afgerond dus liefst € 186 
miljard en € 163 miljard euro hoger dan ING in de jaarrekeningen van 
2014 en 2015 had gepubliceerd. 


ING bleek bovendien niet de enige bank te zijn die wijzigingen had 
aangebracht in de jaarrekening 2016 over de jaren ervoor. Ook bij ABN 
AMRO en Rabobank verschenen soortgelijke teksten in de 
jaarverslagen en zijn de balansen met terugwerkende kracht 
gecorrigeerd. Rabobank (accountant PwC) met € 10,121 miljard per 1 
januari 2015 en € 8,291 miljard per 31 december 2015. Bij ABN AMRO 
(accountant EY) was de hoogte van de wijzigingen minder duidelijk 
omschreven, maar lijkt dit over 2015 € 15,5 miljard te zijn.” 


Deze balanscorrecties zijn niet uit de lucht komen vallen, maar blijken 
onderdeel te zijn van het Worst Bank Scenario. Ze waren nodig omdat 
het scheiden langer duurde dan gepland — de bedoeling was 2013, maar 
het werd 2015 — waardoor bank-verzekeraars met zowel de 
boekhoudregels als de nieuwe kapitaals- en liquiditeitseisen in de knoei 
kwamen. Bovendien werden in 2014 hun activa en onderpand 
geïnventariseerd voor toetreding tot de Bankenunie. De Nederlandsche 
Bank (DNB) moest bij het uitvoeren van deze zogeheten Asset Quality 


Review de andere kant opkijken, zoals we in de dagboeken van Hester 
zagen. Althans DNB huurde onder andere de accountantskantoren 
KPMG en EY in voor dit onderzoek. KPMG met de voormalig CEO 
van ING/Nationale-Nederlanden Jan Hommen aan het hoofd. Na ING 
was Hommen direct aan de slag gegaan bij KPMG. Dit is opmerkelijk 
omdat — en zoals we in het vorige hoofdstuk al lieten zien — hij eerder 
(tot 2008) voorzitter was geweest van de auditcommissie van de bank- 
verzekeraar (onderdeel van de raad van commissarissen) en in die 
functie verantwoordelijk was voor de aanstelling van de accountant 
KPMG, die tot aan de kredietcrisis de accountant was van ING Bank. 
EY was in die periode de accountant van ING Group en ING 
Verzekeringen, maar mocht vanaf de kredietcrisis eveneens ING Bank 
onder haar hoede nemen als accountant. In 2016 werd KPMG de 
nieuwe accountant van ING. 


Hoewel de aanpassing van ING omvangrijk was, bracht de bank geen 
persbericht uit over deze correctie. ING is een beursgenoteerde 
onderneming en voor deze ondernemingen bestaan strenge regels rond 
het openbaar maken van koersgevoelige informatie en transparantie 
met betrekking tot financiële verslaggeving. Beursgenoteerde 
ondernemingen hebben een zware informatieplicht naar hun beleggers 
toe. Je zou dus denken dat correcties in de financiële verslaggeving van 
een dergelijke grote omvang nadere publieke uitleg behoeven. Zeker nu 
het jaar 2014 niet zomaar een jaar was, maar het jaar van de Asset 
Quality Review en de toetreding tot de Bankenunie. 


Het was nadrukkelijk niet de bedoeling dat journalisten en beleggers 
vragen zouden stellen over de balanscorrecties. Er is dan ook met geen 
woord over gerept tijdens de algemene vergadering van 
aandeelhouders in 2017. De majeure correcties zijn klaarblijkelijk later 
evenmin in het vizier gekomen van (financiële) journalisten. Een 
oplettende Amerikaanse Nederlander ontging de balanscorrecties 
daarentegen niet. Voor zijn werk analyseert hij jaarrekeningen van 
banken, waaronder die van ING. Deze van oorsprong Nederlandse 
man — die we eerder al en in het vervolg de ‘Amerikaanse bondgenoot’ 
noemen — nam contact op met Hester, zoals later nog in de Dagboeken 
van Hester is te lezen. Zij kennen elkaar van de televisiedocumentaire 


Zwarte Zwanen van Cees Grimbergen, waarin Hester in 2016 aan het 
Nederlandse publiek uitlegde dat partijen als Cardano vanaf de 
inwerkingtreding van pensioenwetgeving in 2007 (maar die al eerder 
mocht worden toegepast) de pensioenfondsen vol hebben gestopt met 
rentederivaten die — via de banken — tegenpartij waren van het mkb en 
(semi)publieke instellingen. Hoe dit precies zit, hebben wij in deel 1 
van dit boek laten zien. 


De ‘Amerikaanse bondgenoot’ wees Hester op de balanscorrecties en de 
rol daarbij van Bank Mendes Gans. De ‘Amerikaanse bondgenoot’ vond 
de grootte van de gecorrigeerde post cash pooling buitengewoon hoog 
voor een bank als Bank Mendes Gans. In het vorige hoofdstuk hebben 
we al toegelicht dat cash pooling erg witwasgevoelig is en de 
buitengewoon grote toename van cash pooling leek niet te rijmen met 
de schikking van $ 619 miljoen die ING in 2012 had getroffen met de 
Amerikaanse autoriteiten als gevolg van het niet-naleven van sanctie- 
en antiwitwaswetgeving. 


De ‘Amerikaanse bondgenoot en Hester doken dan ook in de 
balanscorrecties. Hoewel de aandacht van de bondgenoot uitging naar 
de witwasrisico's van saldocompensatie, was Hester meteen getriggerd 
door deze wijzigingen in het kader van het rentederivatendossier. Zij 
had per slot van rekening al in haar eerste procedure tijdens de 
rechtszitting bij Rechtbank Amsterdam in september 2013 hardop 
uitgesproken dat zij twijfelde of ING de door de bank zelf gefinancierde 
en opgeboekte margin, ofwel het kosteloos extraatje, wel op de balans 
had staan. Dat was achteraf gezien geen gekke vraag, want het 
kosteloos extraatje was inmiddels van de balans gehaald. Bovendien 
had ING het eind 2012 uit de administratie gehaald door het hele 
rekeningsysteem (ING OTCR-systeem) te sluiten.“ 


Het onderzoek van de ‘Amerikaanse bondgenoot’ en Hester wees uit 
dat de post cash pooling van Bank Mendes Gans bijzonder hard was 
gestegen vanaf de kredietcrisis. Stond er in 2008 nog ruim € 25 miljard 
op de balans van Bank Mendes Gans, in 2009 was dat balanstotaal 
ineens gedaald met € 21,8 miljard tot nog geen € 4 miljard. Achter de 
schermen gebeurde echter het tegenovergestelde. De € 21,8 miljard was 
van de balans gehaald waardoor de post buiten de balans steeg (de post 


cash pooling dus).* Dit hebben we in het vorige hoofdstuk laten zien. 


Hester vermoedde dat deze post te maken had met een soortgelijk 
saldocompensatiemodel en onderpandcarrousel van SNS/Reaal. Dit 
onderzoek is in het hoofdstuk ‘Het ‘gat’ in de balans van SNS/Reaal’ al 
aan bod gekomen. Hester wist bij het ontdekken van de 
balanscorrecties in 2018 echter nog niet dat in 2008 de wet speciaal 
voor deze correcties was aangepast via het Koninklijk Besluit 
(Staatsblad 2008, 581). Zij dook dus eerst in de jaarrekeningen van ING 
en de door de minister gepubliceerde saldocompensatie-rapportage 
over SNS/Reaal. Omdat het voor Hester al vrij snel duidelijk was dat 
het liquiditeitsrisico bij bank-verzekeraars onterecht was afgedekt met 
liquiditeit vanuit de eigen verzekeraars, dook zij in de OTC- 
derivatenposities®® en de onderpandoverzichten van ING/Nationale- 
Nederlanden. 


In 2011 was er bovendien een discussie ontstaan bij de accountants van 
de grootbanken over onder meer de vraag wanneer hoog liquide 
onderpand en repo's mochten worden verrekend met de marktwaarde 
van rentederivaten. Uit openbare documentatie, waaronder de eerder 
aangehaalde en in Bijlage 1 opgenomen brief van EY aan de 
International Accounting Standard Board (IASB) van 27 april 2011 
blijkt dat op dat moment al duidelijk was dat het in verschillende 
gevallen niet mogelijk was repos en onderpand te salderen met de 
marktwaarde van OTC-derivaten. Zoals we eerder in dit deel zagen 
hebben bank-verzekeraars de pensioen-CCP's ingeschakeld, die in 2009 
speciaal daarvoor waren opgericht door pensioenuitvoerders APG en 
PGGM. Door deze pensioen-CCP's te gebruiken, verhulden de bank- 
verzekeraars dat het onderpand afkomstig was vanuit de verzekeraar 
uit de groep (en het eigen pensioenfonds) en dat de liquiditeits- en 
solvabiliteitsproblemen dus eigenlijk helemaal niet waren opgelost. 
Deelnemers van de betreffende pensioenfondsen ABP en PFZW lijken 
niet over deze clearing-activiteiten te zijn ingelicht. Het is 
onwaarschijnlijk, als gezegd, dat een pensioenfonds deze activiteiten op 
grond van de op dat moment geldende Pensioenwet mocht uitvoeren. 


De bank-verzekeraars vertelden de buitenwereld een heel ander verhaal 
over deze balanscorrecties. Er zou boekhoudkundig een andere uitleg 


aan bestaande boekhoudregels moeten worden gegeven, waardoor de 
bank-verzekeraars genoodzaakt waren om hun balansen met 
terugwerkende kracht aan te passen. De balanscorrecties van ING, 
Rabobank en ABN AMRO in de jaarrekeningen van 2016 — die in 2016 
zijn doorgevoerd in de kwartaalcijfers en begin 2017 zijn aangepast in 
de jaarrekening van 2016 (over zowel 2014 als 2015) — waren gebaseerd 
op een zogenoemde Agenda Rejection Note van de zogeheten IFRS 
Interpretations Committee (IFRIC). Dit is een commissie van de 
International Accounting Standard Board (IASB), de internationale 
organisatie die de boekhoudstandaarden International Financial 
Reporting Standards (IFRS) vervaardigt. Samengevat kwam het erop 
neer dat er in november 2015 een verzoek was gestuurd naar de IFRIC 
door een marktpartij over de uitleg van de IFRS-regels ten aanzien van 
saldocompensatie (cash pooling). 


De IFRIC heeft de mogelijkheid vraagstukken die uitleg behoeven over 
relevante boekhoudregels (en mogelijk veel marktpartijen treffen) ter 
behandeling op de agenda te plaatsen. In dit geval besloot de IFRIC de 
voorgelegde regeling niet op de agenda te plaatsen, omdat die niet was 
gewijzigd en niet wijdverbreid voorkwam. Dit laatste was interessant, 
omdat naast ING, Rabobank en ABN AMRO geen enkele andere bank 
correcties had uitgevoerd op basis van deze Agenda Rejection Note. Het 
is dus zeer aannemelijk dat dit verzoek afkomstig was van een 
Nederlandse bank-verzekeraar of een daaraan gelieerde adviseur. Het 
waren immers de Nederlandse banken die aan het begin van deze eeuw 
een saldocompensatiemodel en onderpandcarrousel hadden opgetuigd 
voor het ontduiken van de (typisch Nederlandse) 
marginbewakingsplicht. Zoals eerder aangegeven waren eveneens van 
toepassing de verplichting met betrekking tot adequaat 
liquiditeitenbeheer (verplicht vanaf 2003) en de interne verpanding die 
noodzakelijk was op grond van de Regeling uit 2006 inzake de vereiste 
solvabiliteit ter dekking van het kredietrisico voor banken, 
beleggingsondernemingen en clearinginstellingen. 


Over de afwijzing ontstond een discussie tussen de verzoeker en de 
IERIC, waarna de afwijzing tekstueel wat werd aangepast. Dit stelden 
de Nederlandse bank-verzekeraars in staat de Agenda Rejection Note te 


gebruiken als toelichting bij hun majeure balanscorrecties in de 
jaarrekeningen van 2016. Dat het aannemelijk is dat het verzoek van de 
Nederlandse bank-verzekeraars afkomstig is, blijkt eveneens uit het feit 
dat het verzoek van de bank-verzekeraars pas in november 2015 is 
ingediend. In het geval dat er echt onduidelijkheid had bestaan over 
deze saldocompensatie, dan hadden de bank-verzekeraars, zoals eerder 
toegelicht, die vragen al in 2011 kunnen stellen. Op dat moment waren 
de nieuwe regels van IFRS tenslotte al bekend en waren ze bevraagd én 
uitvoerig bediscussieerd. Uit de aangehaalde brief van EY uit april 
2011, op dat moment onder meer de accountant van ING en 
Rabobank, blijkt bovendien dat er toen al een discussie gaande was met 
de IASB en dat die discussie vooral ging over deze gecorrigeerde post. 
Er is naar de mening van Hester dan ook opzettelijk gewacht met het 
indienen van het verzoek bij de IFRIC tot de Asset Quality Review in 
2014 was uitgevoerd en de bank-verzekeraars in 2015 waren 
gescheiden. Pas dan zouden de jaarrekeningen met terugwerkende 
kracht worden aangepast en zou niet meer zichtbaar zijn dat de 
liquiditeit er eigenlijk helemaal niet was en uit de eigen verzekeraar was 
gehaald. 


Bovendien staan deze correcties niet op zichzelf. In maart 2015 voerde 
EY soortgelijke correcties met terugwerkende kracht uit in de 
jaarrekening van Rabobank van 2014 over 2013. Dit kwam pas twee 
jaar later naar buiten, in maart 2017, dus nádat de andere bank- 
verzekeraars de balanscorrecties in de jaarrekeningen van 2016 hadden 
uitgevoerd. Uit de berichtgeving bleek dat toezichthouder AFM met 
een brief (van mei 2015) de betreffende accountant van EY onder druk 
had gezet een (wettelijk verplichte) melding van een ernstig incident bij 
de AFM te doen, maar dat weigerde EY omdat deze van oordeel was 
dat de wijzigingen niet materieel waren. Het zal niet verbazen dat 
Hester heel nieuwsgierig is naar de opvolging die de AFM heeft 
gegeven aan het niet-melden van dit incident. 


De correcties waren evenmin vermeld in de controleverklaring van vijf 
paginas, die door de accountant van EY op 31 maart 2015 was 
ondertekend. De reden die EY daarvoor aangaf was dat de correcties 
niet fundamenteel waren, oftewel weinig tot geen betekenis hadden. EY 


heeft de jaarrekening daarna niet teruggetrokken, net zoals andere 
accountants (zoals KPMG voor ING) dat niet hadden gedaan met 
betrekking tot de jaarrekeningen van 2016. De eerder aangehaalde 
correctie van de jaarrekening van Rabobank in de jaarrekening van 
2014 over 2013 (in het eerste kwartaal van 2015 opgesteld) toont dus 
aan dat de accountants ruim een half jaar voor de aan IFRIC verzonden 
brief van november 2015 bekend waren met de oneigenlijke 
saldocompensatie in de jaarrekeningen van de bank-verzekeraars en 
toen al hadden besloten die met terugwerkende kracht te corrigeren. 


Naast de toezichtrechtelijke bedrijfseconomische vereisten uit Bazel 3 
zijn banken op basis van de geldende boekhoudregels IFRS verplicht 
risico-gerelateerde informatie, door middel van hun jaarrekening, te 
verstrekken aan belanghebbenden zoals beleggers. Ze zijn dus zowel op 
grond van Bazel 3 als IFRS verplicht informatie openbaar te maken met 
betrekking tot risico's. Het vreemde is dat de informatie zoals 
opgenomen in het zogenaamde Pillar 3-rapport (Bazel 3-regels) niet 
wordt gecontroleerd door de accountant en ook niet verplicht 
gepubliceerd hoeft te worden bij de jaarrekening. Daardoor geeft de 
accountant geen goedkeuring met betrekking tot de cijfers die in de 
Bazel 3-rapportage zijn opgenomen. De kans bestaat daardoor dat de 
gegevens van het Pillar 3-rapport en de jaarrekening van elkaar 
afwijken, zoals bij de grootbanken het geval was ten aanzien van 
saldocompensatie. De banken wierpen met hun balanscorrecties 
rookgordijnen op door in de toelichting bij de balanscorrecties in de 
jaarrekening 2016 de Agenda Rejection Note van IFRIC onterecht te 
vermengen met de antwoorden over cash pooling in een Bazel 3- 
rapport van de BIS van 6 april 2016. Dit was ook de datum van de 
wijziging van het boekhoudbeleid. Zo voerden de banken de Agenda 
Rejection Note van de IFRIC aan als grondslag voor de balanscorrecties, 
terwijl de IFRIC niets nieuws toevoegde aan de boekhoudregels zoals 
die al jaren van kracht waren voor saldocompensatie. 


Dit BIS-rapport was overigens niet de enige waarschuwing dat 
saldocompensatie niet meer was toegestaan. We hebben al even 
gewezen op de flag note van DNB. In 2013 werden bank-verzekeraars 
door DNB gewaarschuwd dat saldocompensatie vanaf 1 januari 2014 


niet meer was toegestaan, dus ruim voordat het verzoek bij de IFRIC in 
november 2015 was ingediend. DNB plaatste namelijk op 24 juli 2013 
een waarschuwing op haar website, de zogeheten CRD IV flag note on 
cash balance netting. In deze waarschuwing wees DNB financiële 
ondernemingen, waaronder de bank-verzekeraars, op de op handen 
zijnde wetswijzigingen. Deze wijzigingen zouden namelijk grote 
gevolgen hebben voor het saldocompensatiemodel en de 
onderpandcarrousel van banken. Onder deze CRD IV (Basel 3)- 
wetgeving mochten de banken en verzekeraars niet langer 
gebruikmaken van het saldocompensatiemodel binnen de groep. 


De toelichting van de banken op de correcties deugde dus niet. De 
banken mochten op grond van Bazel 3 en IFRS niet salderen tussen de 
verschillende onderdelen van het financiële conglomeraat. Dat 
mochten ze overigens ook al niet bij Bazel 2 zoals we hebben toegelicht, 
omdat de verpanding van positieve saldi aan de bank binnen dat 
saldocompensatiemodel verplicht was. Deze verpanding was echter 
niet ten laste gebracht van de solvabiliteit van de verzekeraar. Er zijn 
dus allemaal afleidingsmanoeuvres bedacht voor het maskeren van het 
jarenlange falende toezicht van DNB en de AFM. Banken hebben 
decennialang geld lang kunnen uitlenen zonder over voldoende 
liquiditeit te beschikken. Wel de lusten, niet de lasten. Die werden 
uiteindelijk op de klant afgewenteld door middel van de 
liquiditeitsopslag en het dichtdraaien van de kredietkraan aan 
klantzijde. 


Gezien de balanscorrecties die bij Rabobank al in de jaarrekening van 
2014 met terugwerkende kracht waren uitgevoerd over 2013, was deze 
waarschuwing van DNB slechts voor de bühne. DNB heeft de flag note 
dan ook in 2016 permanent van de website verwijderd. Hoewel 
normaliter oude en nieuwe regelgeving, richtlijnen en waarschuwingen 
online opvraagbaar zijn, bleek de flag note in 2019 volledig van het 
internet verdwenen. DNB bleek ook niet langer bereid openheid te 
geven over de inhoud daarvan. Op 3 maart 2019 stuurde Hester een e- 
mail naar DNB met het verzoek om een kopie van de flag note te 
verkrijgen. Ook intern was die klaarblijkelijk zoek, want het duurde 
weken voordat Hester een reactie kreeg van DNB. Op 4 april 2019 


informeerde de afdeling Communicatie van DNB haar dat de 
waarschuwing in 2016 offline was gehaald en niet meer kon worden 
verstrekt: 


Nogmaals hartelijk dank voor uw e-mail over Capital Requirements 
Directive (CRD IV). Allereerst excuses voor de verlate reactie. Het 
onderzoek naar de pagina heeft enige tijd in beslag genomen. 
Hieronder vindt u het antwoord op uw vraag. 


Met de CRF IV Flag note on cash balance netting informeerde De 
Nederlandsche Bank (DNB) de sector in 2013 over een aanstaande 
wetswijziging als gevolg van de introductie van de Capital 
Requirements Regulation (CRR). Als gevolg van deze nieuwe 
wetgeving wijzigden de voorwaarden voor nettering onder 
kredietrisico wat potentieel grote gevolgen zou kunnen hebben. 
Inmiddels is de CRR al enkele jaren van kracht en zouden 
instellingen dus bekend moeten zijn met de nieuwe regelgeving. Om 
deze reden is de pagina in 2016 offline gehaald. 


Voor verdere vragen kunt u nogmaals contact opnemen. 


Hester heeft uiteindelijk via haar netwerk een kopie van de flag note 
weten te bemachtigen. Voor de geïnteresseerde lezer is deze 
opgenomen in Bijlage 4: De Nederlandsche Bank weigert flagnote te 
verschaffen. De flag note én het mysterieuze verdwijnen ervan 
bevestigen ook dat de balanscorrecties in 2016 niet het gevolg waren 
van de Agenda Rejection Note van de IFRIC, zoals al toegelicht. De 
bank-verzekeraars wisten per slot van rekening in 2008 al bij het 
wijzigen van de prudentiële regels met het reparatiebesluit en de 
discussie die in 2011 is gevoerd over de IFRS-boekhoudregels, dat zij 
het betreffende onderpand niet mochten salderen. Het is aannemelijk 
dat de Nederlandse bank-verzekeraars, als onderdeel van Worst Bank 
Scenario, de brief in november 2015 zelf aan de IFRIC hebben 
verzonden. 


47 Zoals we al bij de balanscorrecties van SNS/Reaal in de jaarrekening van 
2010 hebben toegelicht komen de balanscorrecties van ING, ABN AMRO, 
Rabobank en SNS gezamenlijk op bijna € 200 miljard uit, gelijk aan het bedrag 
van de in 2008 door de minister van Financiën Wouter Bos opgetuigde 


garantieregeling. 
48 Deze sluiting werd mede gefaciliteerd door (de toelichting van) Staatsblad 
2011, 49. 


49 In ons boek gaan we niet specifiek in op ING Pensioenfonds. Dit fonds was 
echter onderdeel van het saldocompensatiemodel en de onderpandcarrousel. 
Het fonds is in 2014 gesloten en het onderpandbeheer (liquiditeit) is van de 
balans gehaald. Het lijkt er op dat DNB deze liquiditeit in 2015 heeft verstrekt 
via het opkoopprogramma. In dat jaar verscheen er namelijk in de jaarrekening 
van ING een lening van € 21 miljard aan ‘central banks’ en in de jaarrekening 
van DNB € 21 miljard onder het opkoopprogramma. Hester vermoedt dat APG 
een separate CCP heeft opgericht voor het ING Pensioenfonds, namelijk APG 
Liquiditeitenbeheer B.V. 

50 Het zogeheten pre-settlementrisico van ING kwam overeen met de 
balanscorrecties. Uit de onderpandoverzichten blijkt dat € 50 miljard van het 
pre-settlementrisico niet was afgedekt met onderpand. 


De kern van de fraude 


De kern van de fraude die in dit deel centraal stond, reconstrueren we 
in dit hoofdstuk in het kort door het volgen van de € 186 miljard die 
ING in de jaarrekening van 2016 corrigeerde over 2014. Dit bedrag 
kwam ook al ter sprake in de toelichting op het voorbeeld van ING aan 
het slot van deel 2. Dit voorbeeld hebben we behandeld aan het einde 
van het hoofdstuk ‘De risico's van Bankmodel 2.0, eveneens in deel 2. 
Ter verduidelijking: het bedrag van € 163 miljard dat ING in 2016 
corrigeerde over 2015 heeft dezelfde grondslag als het bedrag van € 186 
miljard dat ING in 2016 corrigeerde over 2014. Deze bedragen geven 
de grootte weer van het saldocompensatiemodel en de 
onderpandcarrousel en kunnen vanwege de wijziging van de behoefte 
aan liquiditeit dagelijks in omvang toenemen dan wel afnemen. Het 
geeft het liquide onderpand (liquiditeit) weer die ING in de jaren 2014 
en 2015 nodig had voor het afdekken van het renterisico als gevolg van 
de essentie van zowel Bankmodel 2.0 als Bankmodel 3.0: geld kort 
aantrekken en lang uitlenen. 


De verpanding van dat bedrag (onderpandcarrousel) moest worden 
vervangen door hoog liquide onderpand dat is aangetrokken met 
repotransacties (‘gedekt lenen’). Dit vervangen begon (zichtbaar) in de 
jaarrekening van 2007 met de correctie over 2006. Deze verpande saldi 
werden beheerd door ING Investment Management, de 
vermogensbeheerder van de bank-verzekeraar. Op dat moment was 
Merel van Vroonhoven — de latere bestuursvoorzitter van de Autoriteit 
Financiële Markten (AFM) — directielid bij deze vermogensbeheerder. 
Dit bedrag is het fundament waarop het saldocompensatiemodel en de 
onderpandcarrousel van de bank-verzekeraar rustten. Ondanks dat 
bank-verzekeraars zich na aanvang van de kredietcrisis moesten 
ontvlechten, wilde ING gebruik blijven maken van deze liquiditeit (die 
dus ook fungeerde als onderpand) omdat de bank zelf geen liquiditeit 
had. Bovendien wilde de bank geen gebruikmaken van de door het 


ministerie van Financiën opgetuigde garantieregeling van € 200 
miljard. Om deze reden werden de pensioen-CCP's van APG en 
PGGM opgericht. Met de pensioen-CCP's als tussenschot bleef ING — 
met ondersteuning van de Staat — verhuld gebruikmaken van de € 186 
miljard, hoewel dit is verboden op grond van de op dat moment 
geldende Pensioenwet. Dit was dan ook een tijdelijk oplossing. 


Dat het optuigen van dit onderpandcircus geld kost, moge duidelijk 
zijn. Banken hebben deze kosten afgewenteld op hun klanten met de 
liquiditeitsopslag. Het liquiditeitstekort leidde bovendien tot de 
mensonterende praktijken waarmee klanten te maken kregen, zeker als 
zij speelbal werden van de afdeling Bijzonder Beheer. Bij de andere 
banken was hetzelfde beeld waarneembaar. Dit hebben we belicht in 
deel 1 van dit boek. 


Tegelijkertijd met het optuigen van de pensioen-CCP's begon ING 
vanaf 2009 met het geleidelijk overhevelen en off balance plaatsen van 
de € 186 miljard hoog liquide onderpand (liquiditeit) naar de 
opgekochte bad bank Bank Mendes Gans. Onderdeel daarvan was het 
in 2009 afboeken van de kosteloze extraatjes en het aanpassen van 
contracten en het verwijderen van systemen. Het doel van deze 
overgang is het pimpen van € 186 miljard aan liquide onderpand. 
Nadat de nieuwe onderpandfabriek van € 186 miljard bij Bank Mendes 
Gans is opgetuigd, ING en de verzekeraar Nationale-Nederlanden in 
2015 waren gescheiden en de bad bank in datzelfde jaar via een 403- 
verklaring volledig wordt gegarandeerd door ING, is het laatste aspect 
van deze fraude aan de beurt: de balanscorrecties. Deze 
balanscorrecties van ING/Nationale-Nederlanden laten de eigenlijke 
weergave zien van de balans van de bank-verzekeraar in eerdere jaren. 
Op basis van deze werkelijke situatie had ING geen staatssteun mogen 
ontvangen en was de bank evenmin toegelaten tot de Bankenunie. 


Deel 5 


Dagboeken van Hester 2017-2021 


Dagboek Hester 2017 


Mailen over kosteloze extraatjes 


In juli 2017 heb ik een e-mail gestuurd naar bestuurder Femke de Vries 
van toezichthouder Autoriteit Financiële Markten (AFM). Zij zat nu 
bijna twee jaar in het bestuur van de AFM. Zij was afkomstig van De 
Nederlandsche Bank (DNB) en destijds bij haar komst had ik ‘hoop’ 
dat er serieus zou worden gekeken naar de wanpraktijken van banken. 
Het liquiditeitenbeheer en de bedrijfsvoering van banken was immers 
het toezichtterrein van DNB. Ofschoon zekerhedenbeheer bij het 
gebruik van OTC-derivaten valt onder het toezicht van de AFM, is het 
ook een onderdeel van het liquiditeitenbeheer in bredere zin. Dit bleek 
ijdele hoop. Ik bracht haar via diverse mails op de hoogte van alles wat 
ze zou moeten weten, maar heb nooit een reactie van haar ontvangen. 
Toch probeerde ik het nog een keer. Wederom kaartte ik de buiten het 
zicht van de klant opgeboekte kredietlijnen aan, oftewel de kosteloze 
extraatjes: 


‘Gelet op de vele personeelswisselingen bij de AFM in het 
rentederivatendossier gedurende de afgelopen jaren, deel ik mijn 
zorg met betrekking tot de door banken in rekening gebrachte 
provisies bij het afsluiten van rentederivaten rechtstreeks met u. 
Zoals inmiddels algemeen bekend blijkt dat de banken aanzienlijke 
provisies in rekening hebben gebracht bij het afsluiten van 
rentederivaten. Deze provisies gaven perverse prikkels aan 
bankmedewerkers voor het verkopen van zoveel mogelijk 
rentederivaten nu deze relevant waren voor de hoogte van de 
salesmarges van de bankmedewerkers. 


En verder: 
‘De renteswap was kosteloos volgens de banken. Dat dit werd 


benadrukt is naar mijn mening ‘logisch’, anders zouden klanten de 
constructie naar verwachting helemaal niet zijn aangegaan. Zij 


betaalden immers altijd (circa) 1 procent provisie over een 
financiering, ongeacht of deze variabel of rentevast zou zijn. Nu 
betaalden zij twee keer provisie. Een keer voor de financiering en 
maandelijks voor de renteswap (…) Die laatste wordt eenmalig 
opgeboekt bij het afsluiten voor de gehele looptijd/over gehele 
hoofdsom. En bestond er voor de bankmedewerker dus een 
perverse prikkel om de looptijd zo lang mogelijk en de hoofdsom zo 
hoog mogelijk af te sluiten. 


Om tot slot te eindigen met: 


‘Ik wil u dit niet onthouden, omdat ik heb begrepen dat de 
communicatie intern bij AFM niet altijd soepel is verlopen/verloopt 
in het rentederivatendossier en ik betwijfel of u (of andere 
eindverantwoordelijken) alle informatie over de provisies/ 
onzichtbare kredietlijnen heeft gekregen. Ik ben bezig met een 
uitgebreid rapport over bovengenoemde onderwerpen. Uiteraard 
adequaat onderbouwd met bewijzen uit de administraties/interne 
procedures van de banken zelf. Op basis van het eindresultaat, zal ik 
mij beraden of ik al dan niet (ook) strafrechtelijke aangifte zal gaan 
doen.’ 


Op deze aangifte bij de FIOD en het contact dat ik daarover had met 
Arthur Docters van Leeuwen, de oud-bestuursvoorzitter van de AFM 
die bekend stond als fraudebestrijder, kom ik later in mijn dagboeken 
nog terug. 


Het bestuur van de AFM (in casu Femke de Vries) koos ervoor deze e- 
mail niet zelf te beantwoorden, maar door te sturen naar een 
medewerker uit het projectteam Rentederivaten. De medewerker in 
kwestie bevestigde mij dat mijn e-mail was doorgestuurd naar DNB 
(waar weer niets mee gebeurde) en dat hij op korte termijn contact met 
mij zou opnemen (wat hij niet deed). Verder vroeg hij om informatie, 
die de AFM inmiddels al meerdere keren had ontvangen. 


Aangezien mijn geduld op was en het voor mij overduidelijk was dat de 
AFM niet van plan was het belang van de klant te dienen in 
Renteswapgate, heb ik de betreffende medewerker aangegeven dat ik 
niet aan de gang zou blijven met het verstrekken van steeds dezelfde 
informatie: 


‘Uit uw e-mail begreep ik dat u contact op zou nemen, maar ik heb 
niets meer van u vernomen. Wat betreft uw vraag over 
documentatie verwijs ik u naar de eigen archieven van de AFM, want 
ik blijf niet aan de gang steeds dezelfde documentatie aan de AFM 
te verstrekken. 


Naar aanleiding van uw e-mail lijkt het mij niet echt nuttig meer 
wanneer u mij terugbelt, nu mijn e-mail hoofdzakelijk de 
beleidsmatige vraag betrof of de AFM haar ingezette koers zal 
blijven voortzetten. Vandaar dat de betreffende mail naar mevrouw 
De Vries was verzonden. Deze koers is wegkijken bij onrechtmatige 
provisies — lees: perverse prikkels — en ernstige onregelmatigheden 
met derivatenlimieten waar de AFM zelf toezicht op houdt. Zie 
daarvoor de toelichting bij de artikelen 35/36 Bgfo juncto de 
toelichting bij artikel 28 NR99/2002 etc, zijnde de nota bene door 
de AFM zelf opgestelde regels met betrekking tot derivatenlimieten 


Kal 


Daarnaast heb ik gevraagd mij de namen te verstrekken van de 
bestuurders en toezichthouders die verantwoordelijk waren voor het 
renteswapdossier: 


‘Zoals de AFM bekend is, valt slechts een klein deel van de bij 
aanvang van de renteswap als niet-professioneel gekwalificeerde 
gedupeerden onder het Uniform Herstelkader. Het is voor 
gedupeerden beleggers dan ook essentieel dat de waarheid over 
onder meer deze derivatenlimieten boven tafel komt. Op dit 
moment ben ik een tuchtklacht tegen zowel de betreffende 
accountants als een strafrechtelijke aangifte tegen de banken aan 
het voorbereiden, die ik volgend jaar zal indienen. Nu de AFM de 
laatste jaren met onder meer een stoelendans van medewerkers 
haar verantwoordelijkheid probeert te ontlopen, ontvang ik graag 
van jou een overzicht van de namen van de bestuurder(s) (in 
bestuur) en toezichthouder(s) (in raad van toezicht) die in de 
periode 2010 tot heden verantwoordelijk waren/zijn voor het 
rentederivatendossier. 


Ik wijs je erop dat ik jou (mede) verantwoordelijk zal houden voor de 
adequate opstelling/verstrekking van voornoemd overzicht. Ik 
vertrouw erop dat je begrijpt dat het essentieel is voor de 
waarheidsvinding in dit dossier dat de onderste steen boven komt. 
Een misdrijf plegen is kwalijk, maar wegkijken of zélfs het faciliteren 
van een misdrijf door toezichthouders nadat het misdrijf is 


geconstateerd is amoreel en naar mijn mening onacceptabel in een 
democratische rechtsstaat.’ 


Ten slotte wijs ik de toezichthouder nog op mijn artikel dat is 
gepubliceerd over dit dossier op het platform van Follow the Money: 
De schimmige spelletjes van een risicobankier van 17 oktober 2017. 


In december 2017 stuurt de AFM een brief uit naam van de general 
counsel van de AFM, in antwoord op mijn laatste e-mail. Hij bevestigt 
dat niemand van de bestuurders en toezichthouders is gedisculpeerd. 
Dit betekent dat zowel het bestuur van de AFM als de raad van toezicht 
van de AFM collectief verantwoordelijk zijn voor toezicht op 
rentederivaten en meer in het bijzonder op de wettelijk gereguleerde 
margin(bewaking). 


Terwijl ik aan het corresponderen was met de AFM over de 
verantwoordelijken binnen het bestuur en de raad van toezicht, volgde 
de aankondiging dat het hoofd toezicht financiële ondernemingen van 
de AFM overstapte naar de Rabobank, een van de grootste 
derivatenverkopers aan het mkb. Nog geen anderhalf jaar ervoor had ik 
een groot deel van het rentederivatendossier persoonlijk aan hem 
verstrekt. Dat was dus niet alleen zonde van mijn tijd, het had evenmin 
iets opgeleverd. 


Dagboek Hester 2018 — deel 1 


Merel van Vroonhoven herbenoemd 


Op 23 maart 2018 kondigde de AFM aan dat Merel van Vroonhoven 
op voordracht van de raad van toezicht van de AFM bij Koninklijk 
Besluit was herbenoemd door de minister van Financiën en bij de AFM 
zou blijven. Via het persbericht van de AFM sprak Paul Rosenmöller, 
voorzitter van de raad van toezicht, zijn vreugde uit (onderstreping 
door ons): 


‘Onder de leiding van Merel heeft de AFM belangrijke stappen gezet 
in het stroomlijnen en versterken van de organisatie, en in de 
vernieuwing van het gedragstoezicht op de financiële sector. Ook 
heeft zij zich de afgelopen jaren met succes sterk gemaakt voor het 
bevorderen van internationale samenwerking om consumenten en 
beleggers beter te beschermen. De digitalisering van financiële 
dienstverlening vraagt in toenemende mate om een 
grensoverschrijdend antwoord van toezichthouders en maakt het 
belang van de transformatie naar een datagedreven toezichthouder 
alleen maar groter. De raad van toezicht is dan ook verheugd dat 
Merel zich voor de AFM blijft inzetten.’ 


Ook minister van Financiën Hoekstra (CDA) deed een duit in het zakje 
met een persbericht waaruit bleek dat hij in zijn nopjes was: 


‘Mevrouw Van Vroonhoven heeft zich de afgelopen vier jaar 
bewezen als een goede voorzitter van de AFM. Ik ben verheugd dat 
zij bereid is om zich ook de komende periode voor de AFM te blijven 
inzetten om de reeds ingezette activiteiten voor versterking en 
vernieuwing van het toezicht te continueren.’ 


Nu het rentederivatendossier bij de AFM een ware banencarrousel was 
geworden, vond ik deze herbenoeming in dat opzicht ook goed nieuws. 
Van Vroonhoven was, samen met haar collega-bestuurder Gerben 
Everts en toezichthouder Rosenmöller, inmiddels immers al drie jaar 


mijn vaste aanspreekpunt met betrekking tot de bankenfraude. Femke 
de Vries, afkomstig van DNB en per 1 oktober 2015 bestuurder bij de 
AFM op het rentederivatendossier was met ingang van 1 januari 2018 
alweer vertrokken. Na de balanscorrecties bij ING, ABN AMRO en 
Rabobank en de eindrapportage van het ministerie van Financiën van 
oktober 2017 over het saldocompensatiemodel bij SNS/Reaal was haar 
taak blijkbaar volbracht. Om dit heuglijke feit te vieren was het eind 
maart 2018 tijd voor een nieuwe mail, inclusief mijn persoonlijke 
felicitaties: 


‘Allereerst de felicitaties voor mevrouw Van Vroonhoven in het kader 
van haar herbenoeming in het bestuur. Prettig dat zij bij de AFM 
blijft, zodat er niet weer een nieuwe bestuurder op het 
rentederivatendossier komt. Zij is immers goed bekend met dit 
dossier.’ 


In deze mail haakte ik in op een eerdere brief die ik had ontvangen van 
de general counsel van de AFM. Ik had met hem eind 2015 al eens aan 
tafel gezeten toen minister van Financiën Jeroen Dijsselbloem het 
rentederivatendossier bij de AFM wegtrok en zelf het heft in handen 
nam, maar ik was erg ongelukkig over de uitkomst daarvan. Een groot 
deel van de niet-professionele gedupeerden was namelijk welbewust 
buiten het Uniform Herstelkader geplaatst. Het verbaasde mij dat zowel 
het bestuur als de raad van toezicht van de AFM mij niet een keer 
persoonlijk hadden uitgenodigd. Mijn correspondentie moet voor hen 
toch steeds onaangenamer zijn geworden, zodat je zou verwachten dat 
in het geval de bestuurders mijn brieven als aantijgingen zouden 
beschouwen zij actie richting mij (mijn kantoor) zouden ondernemen. 
In deze mail sprak ik opnieuw mijn ongenoegen uit over het feit dat het 
bestuur van de AFM nog altijd niet was overgegaan tot rectificatie van 
het onjuiste en misleidende rapport van maart 2015: 


‘De AFM heeft inmiddels meerdere keren aangegeven dat zij geen 
toezicht houdt op eventuele kredieten die door banken middels 
gebruik van derivatenlimieten zijn verstrekt ten behoeve van 
onderpand (margin). Dit is een uitermate schokkend alsook 
onbegrijpelijk standpunt nu deze onderpandregels uit de koker van 
de AFM zélf komen (tot 1 januari 2007: artikel 28 Nadere Regeling 
gedragstoezicht financiële ondernemingen | vanaf 1 januari 2007: 


artikel 85/86 Besluit gedragstoezicht financiële ondernemingen 
Wft). Deze structuur van derivatenlimieten vormt de kern van de 
rentederivatenproblematiek. Zonder (misbruik van) deze 
derivatenlimieten hadden deze producten nooit aan het mkb/ 
semipublieke instellingen kunnen worden verkocht. 


Wat vandaag de dag nog altijd krampachtig wordt verzwegen is het 
waarderingsverschil tussen een normale geldlening en een 
renteswap. De Nederlandse Vereniging van Banken (NVB) heeft in 
de position paper van 2014 - in strijd met de wet, bankcontracten 
en operationele praktijk - publiekelijk verkondigd dat de 
marktwaarde geen invloed heeft tijdens de looptijd van de 
renteswap. Dat dit onjuist is, is inmiddels in de jurisprudentie 
aangetoond. Ik verwijs in dit geval ook naar de meest recente 
uitspraak van de (belastingkamer van de) Hoge Raad van begin 
februari 2018 waarin de werking van de marktwaarde door de 
Advocaat-Generaal (AG) nauwkeurig is beschreven en waaruit blijkt 
dat renteswaps ook nadelige gevolgen hadden voor de klant in 
geval dat de rente was gaan stijgen (dan had deze belasting moeten 
betalen). 


Dit belastingaspect is interessant en behoeft wat toelichting. Banken en 
toezichthouders (!) verkondigen dat klanten niet zouden hebben 
geklaagd als de rente was gestegen. Los van het feit dat het juist de 
AFM zelf is geweest die ooit de verplichte disclaimer — ‘Koersen 
kunnen fluctueren. Rendementen uit het verleden bieden geen garantie 
voor de toekomst’ — heeft bedacht en voorgeschreven, zou bij een 
gestegen rente de marktwaarde positief zijn geweest. Dat zou echter 
geen voordeel opleveren, omdat in dat geval particuliere investeerders 
die vastgoed kochten als belegging belasting over deze marktwaarde 
zouden hebben moeten betalen. 


Dit ter toelichting. Ik vervolgde mijn e-mail met: 


‘Opnieuw een risico waar banken niet voor hebben gewaarschuwd. 
De bestaande verschillen ten opzichte van een ‘normale’ geldlening 
(zowel kredietrisico als belastingconsequenties) zijn dusdanig groot/ 
ongunstig voor de klant, dat deze de constructie (met aan zekerheid 
grenzende waarschijnlijkheid) ook nimmer zou zijn aangegaan als 
de klant wél juist was geïnformeerd. De klanten hadden geen enkel 
belang bij deze financieringsconstructie met renteswaps. Dit heb ik 
al begin 2014 bij de AFM aangekaart.’ 


Verderop in de e-mail stelde ik dat het tegenpartijrisico bij een 
negatieve marktwaarde een hoger kredietrisico oplevert voor het mkb 
en semipublieke instellingen en dat het de taak van de AFM is hierop 
toezicht te houden: 


‘Het is duidelijk dat de niet-professionele beleggers (mkb en 
semipublieke instellingen) tijdens de crisis hebben blootgestaan aan 
een veel hoger kredietrisico dan zij zouden hebben gedaan bij een 
normale geldlening, waardoor zij niet alleen extra 
debiteurenopslagen moesten betalen maar ook aanvullende 
zekerheden moesten verstrekken dan wel minder kredietruimte 
hadden. Dat dit grote gevolgen heeft gehad voor deze niet- 
professionele klanten — die los van hun financieringsconstructie al 
ernstig werden getroffen door de kredietcrisis - moge duidelijk zijn. 
Daarom begrijp ik niet waarom Nederland (en in het bijzonder de 
AFM) niet heeft ingegrepen. Dat de banken gered moesten worden 
is duidelijk, maar dat uitsluitend het mkb, de motor van de 
Nederlandse economie, alsmede semipubliek Nederland hiervoor 
zijn geslachtofferd is immoreel (amoreel). Het afboeken van kapitaal 
in strijd met wet en contracten, alsmede het heimelijk aanpassen 
van contracten en sluiten van systemen kan worden aangemerkt als 
fraude.’ 


Voorts maakte ik de AFM er nog maar een keertje attent op dat haar 
onjuiste rapport van 2015 rechters misleidt en dat mijn klanten — en ik 
als advocaat — daarvan hinder ondervinden. In dit rapport had de AFM 
dus het standpunt ingenomen dat de marginbewakingsplicht niet van 
kracht is indien een geldlening wordt gecombineerd met een 
renteswap. 


‘Hoewel het Hof Amsterdam zich gelukkig weinig lijkt aan te trekken 
van het foute rapport en in juli 2017 na het arrest in mijn procedure 
in september 2015 opnieuw dwaling heeft toegewezen, lijken 
andere rechtbanken/gerechtshoven zich helaas wel te baseren op 
dit AFM-rapport. Banken (en hun advocaten) beroepen zich in 
gerechtelijke procedures — in strijd met hun systemen en contracten 
— op het onjuiste rapport van de AFM in plaats van op de wet. 
Hierdoor komt goede jurisprudentie moeizaam tot stand. De AFM is 
hier (mede) debet aan. Zij zou op zijn minst het onjuiste rapport uit 
2015 kunnen/moeten rectificeren.” 


Na deze zoveelste oproep tot rectificatie sloot ik de e-mail af met het 


volgende: 


‘Nu de AFM als toezichthouder in ieder geval sinds mijn melding 
begin 2014 op de hoogte is van deze problematiek en willens en 
wetens de andere kant op blijft kijken, rijst de vraag in hoeverre 
individuele bestuurders/toezichthouders zich nog langer kunnen 
disculperen. Deze gang van zaken lijkt mogelijk niet alleen tot 
strafrechtelijke, maar ook civielrechtelijke en wellicht zelfs 
bestuurdersaansprakelijkheid te kunnen leiden. 


Ik doe daarom een moreel appel op de bestuurders en 
toezichthouders van de AFM om niet langer de positie van de 
banken (en de bankbalans) te verdedigen, maar die van de 
gedupeerde, niet-professionele beleggers — conform de taakstelling 
van de AFM - alsmede de eigen integriteit de boventoon te laten 
voeren in deze. Het mkb en semipubliek Nederland likken nog altijd 
hun (diepe) wonden. Zoals daar zijn: verdwenen reserves, hoge 
rekening courant posities DGA's in eigen BV, nog altijd torenhoge 
rente (door swaprente + hoge opslagen), groot deel valt buiten het 
Uniform Herstelkader, minder kredietruimte als gevolg van de 
negatieve marktwaarde van de renteswap en problemen bij 
herfinancieren als gevolg van de renteswap. Bovendien zijn 
semipublieke instellingen onterecht geherkwalificeerd als 
professionele belegger, zodat de marginverplichting ex artikel 85/86 
Bgfo niet van toepassing is. Banken hebben inmiddels zelf hun 
problemen (letterlijk) weggepoetst en menen dat hen na 
terugbetaling van de staatsschuld (mét rente!) verder geen blaam 
treft. De crisis is voorbij en de bonussen moeten weer omhoog. 


Het kán toch niet zo zijn dat de gedragstoezichthouder in Nederland 
zijn ogen sluit voor de enorme, deels onherstelbare 
maatschappelijke schade die door de rentederivaten is aangericht?” 


Het zal de lezer inmiddels niet meer verbazen dat ik ook op deze e-mail 
geen reactie kreeg van zowel het bestuur als van de raad van toezicht 
van de AFM. Mogelijk had Merel van Vroonhoven geen tijd te 
antwoorden, omdat zij druk in de weer was met haar spindoctor Frans 
van der Grint. 


Op 8 juli 2018 verscheen het volgende bericht op de Facebook-pagina 
van het zakenblad Quote: 


®Getrouwd! Merel van Vroonhoven & Frans van der Grint. Soest 6 juli 
2018? Het is een pikant huwelijk, want Van Vroonhoven is baas van 
beurswaakhond AFM, terwijl Van der Grint als strategy director bij Hill 
+Knowlton geldt als een van de toonaangevendste raadgevers van ceo's 
die — uiteraard — juist graag uit de kaken van die AFM blijven! 


Terwijl Frans van der Grint als spindoctor betrokken was bij tal van 
deals die gemaakt werden om het saldocompensatiemodel en de 
onderpandcarrousel van de bank-verzekeraars geruisloos weg te 
werken, zorgde Merel van Vroonhoven dat vervelende advocaten zoals 
ik buiten de deur van de AFM werden gehouden. 


Dagboek 2018 — deel 2 


Melding SEC en Houston-schikking ING 


Aangezien het begin september 2018 alweer vier jaar geleden was dat ik 
bij de AFM aanklopte voor de fraude met het boekhoudsysteem van 
ING besloot ik samen met de ‘Amerikaanse bondgenoot’ melding te 
doen van de balanscorrecties bij de beurswaakhond in de Verenigde 
Staten, de SEC (zeg maar de Amerikaanse evenknie van de AFM). In 
de tussenliggende vier jaar had ik vergeefs talloze brieven gestuurd aan 
het bestuur en de raad van toezicht van de AFM en eindeloze 
gesprekken gevoerd met lagere medewerkers van de AFM. Een reactie 
of een gespreksuitnodiging van het bestuur of de raad van toezicht van 
de AFM bleef tot mijn grote verbazing uit. 


De melding bij de SEC van 3 september 2018 had betrekking op de 
balanscorrecties van ING in het licht van zowel de anti- 
witwasregelgeving als het door ING eind 2012 gesloten ING OTCR- 
systeem, waardoor de margin en margin-rekeningen van klanten waren 
verwijderd. Een dag later, op 4 september 2018, maakte ING de 
witwasschikking bekend van € 775 miljoen met het Openbaar 
Ministerie (OM). We maken even een zijstap naar deze schikking — die 
bekendstaat als Houston-schikking — nu ik het vermoeden heb dat de 
witwasboetes en schikkingen in Europa als wisselgeld zijn gebruikt 
voor het verhullen van de liquiditeitsproblemen van banken met OTC- 
derivaten. 


Het Houston-onderzoek door de FIOD bij ING startte begin 2016. Dit 
was het jaar dat het saldocompensatiemodel en de onderpandcarrousel 
(Bankmodel 2.0) waren opgeheven als gevolg van de scheiding van de 
bank-verzekeraars. Dit was eveneens het jaar dat de jaarrekeningen van 
ING, ABN AMRO en Rabobank met terugwerkende kracht zijn 
aangepast. Volgens de FIOD was in meerdere strafrechtelijke 


onderzoeken gebleken dat verdachte bedrijven of personen rekeningen 
bij ING Bank Nederland aanhielden. De verdenking was dan ook 
ontstaan dat ING onvoldoende onderzoek deed naar cliënten, de 
bankrekeningen onvoldoende monitorde en ongebruikelijke transacties 
niet of te laat meldde. De bank bleek zich te hebben schuldig gemaakt 
aan schuldwitwassen: ING had niet voorkomen dat bankrekeningen 
van klanten van ING in Nederland tussen 2010 en 2016 zijn gebruikt 
bij het witwassen van honderden miljoenen euros. Niet alleen het jaar 
2016 is interessant, dit geldt ook voor het jaar 2010. Volgens het OM 
was ING namelijk vanaf 2010 bekend met de gebreken in de uitvoering 
van het beleid, maar verhielp deze onvoldoende. In de periode tussen 
2010 en 2016 was ING ook nog eens meerdere malen gewaarschuwd 
door De Nederlandsche Bank (DNB) en had de centrale bank moeten 
overgaan tot het treffen van formele maatregelen. 


Het OM vond een boete van € 675 miljoen dan ook passend. Het was 
volgens het OM een straf die pijn deed aan ING en die recht deed aan 
de geschokte rechtsorde. Daarnaast werd ING € 100 miljoen 
ontnomen. Dit was het bedrag dat ING ten onrechte zou hebben 
bespaard door jarenlang niet te investeren in personeel dat zorg had 
moeten dragen voor naleving van het compliance-beleid (beleid dat tot 
doel heeft te voldoen aan wet- en regelgeving). Dit maakte de omvang 
van de Houston-schikking met ING in totaal € 775 miljoen groot. 


Opmerkelijk aan deze Houston-schikking is dat ING werd bijgestaan 
door advocaat Hendrik-Jan Biemond van Allen & Overy. Dit 
advocatenkantoor adviseerde het ministerie van Financiën namelijk 
eerder bij de staatssteun en bij de nationalisatie van SNS/Reaal. Tijdens 
die nationalisatie van SNS/Reaal kwam het gat van € 700 miljoen naar 
boven die het gevolg was van het saldocompensatiemodel en 
onderpandcarrousel. Allen & Overy adviseerde — samen met 
landsadvocaat Pels Rijcken — het ministerie van Financiën over de 
saldocompensatie-problematiek. Ook stond Allen & Overy de koper 
van Reaal bij, het Chinese Anbang, die de Nederlandse staat in 2015 
van Reaal bevrijdde, inclusief van het nooit opgehelderde ‘gat’ van € 
700 miljoen. Uit het jaarverslag van Bank Mendes Gans (BMG) van 
2014, het jaar dat de saldocompensatie van BMG werd gecorrigeerd 


door ING in de jaarrekening van 2016, blijkt bovendien dat Allen & 
Overy daarnaast BMG adviseerde over saldocompensatie. Het was juist 
deze saldocompensatie (‘cash pooling) die tot de omvangrijke 
balanscorrecties in de jaarrekening van 2016 hadden geleid over de 
jaren 2015 en 2014. 


Deze wetenschap, in combinatie met het eind 2020 ontdekte Koninklijk 
Besluit van 2008 en het feit dat advocaat Arnold Croiset van Uchelen 
van Allen & Overy in 2009 raadsman werd van het Koninklijke huis, 
gaven mij geen goed gevoel toen Ferd Grapperhaus op 26 oktober 2017 
werd aangesteld als minister van Justitie en Veiligheid. Grapperhaus 
was tot dat moment namelijk eveneens advocaat van Allen & Overy en 
sinds 2015 de opvolger van bestuursvoorzitter Croiset van Uchelen. 


Hoewel Grapperhaus zich had verschoond ten aanzien van het 
ondertekenen van de schikkingsovereenkomst, blijkt uit een 
gepubliceerd Wob-besluit dat hij wel over het onderzoek is 
geïnformeerd en zich ook actief ermee bemoeide. Sander Dekker, die 
de schikking moest ondertekenen, was net aangetreden in de nieuw 
opgetuigde functie van minister voor Rechtsbescherming. Op 24 
januari 2018 werd Dekker geïnformeerd over de op handen zijnde 
Houston-schikking van ING met het OM. Op 31 januari 2018, praatte 
hoofdofficier van justitie in Amsterdam, Theo Hofstee, hem persoonlijk 
bij. Een dag later werd Hofstee echter ook, op voordracht van 
Grapperhaus, procureur-generaal bij het OM. 


Hoewel Nicole Zandee de opvolger was van Theo Hofstee als 
hoofofficier van justitie in Amsterdam, blijkt uit hetzelfde Wob-besluit 
dat Hofstee betrokken bleef bij het onderzoek en zich heeft ingelaten 
met het beantwoorden van Kamervragen. Het hoofd juridische zaken 
van het ministerie van Justitie en Veiligheid was op dat moment Gerard 
van Ballegooij. Van Ballegooij was van 2006 tot 2016 hoofd van de 
directie bestuurlijke en juridische zaken van het ministerie van 
Financiën. Van Ballegooij is dus in het jaar dat de FIOD — onderdeel 
van de belastingdienst en het ministerie van Financiën — een 
onderzoek startte bij ING overgestapt naar het departement Justitie en 
Veiligheid. Dit vond ik opmerkelijk omdat het ministerie van Financiën 
de banken had gered en eigenaar was van de staatsbanken. Bovendien 


was 2016 het jaar dat de banken en de verzekeraars officieel van elkaar 
waren gescheiden. 


Dagboek Hester 2018/2019 


Danske Bank en Docters van Leeuwen 


De dag na onze SEC-melding, op 4 september 2018, werd ik verrast 
door het nieuws dat het Openbaar Ministerie (OM) in het kader van 
‘ernstige nalatigheden bij het voorkomen van witwassen, een deal had 
gesloten met ING Bank N.V. Gelijktijdig met het persbericht van het 
OM over deze Houston-schikking, publiceerde het Britse, 
internationale zakendagblad Financial Times dat er bij het bijkantoor 
van de Deense Danske Bank in Estland in slechts één jaar tijd $ 30 
miljard uit Rusland en andere landen uit de voormalige Sovjet-Unie 
was geparkeerd. Deze omvangrijke positie ‘Russisch geld’ stond 
centraal in de beschuldigingen dat de bank in de jaren 2007 tot 2015 
gebrekkige witwascontroles had uitgevoerd. Er liepen strafrechtelijke 
onderzoeken in zowel Denemarken als Estland. 


De Financial Times citeerde een bron ‘dicht bij het onderzoek’ die had 
gezegd dat gezien de kleine omvang van het filiaal, een dergelijk bedrag 
‘schokkend’ is. Volgens de betreffende bron waren dergelijke grote 
geldbedragen niet zomaar door de bank heen te pompen zonder dat dit 
vragen zou oproepen. De Financial Times had dit niet zelf uitgezocht, 
maar kreeg het conceptrapport via een ‘lek’ in bezit. Dit rapport was 
opgesteld in opdracht van Danske Bank en samengesteld door 
consultants van Promontory Financial Group, een onderdeel van IBM. 
De conclusies van het (concept)rapport wierpen de vraag op hoeveel 
het management van de bank eigenlijk wist, gezien de enorme 
hoeveelheden geld die het relatief kleine bijkantoor verwerkte, zo 
schreef het Britse zakendagblad. 


Gelet op de balanscorrecties bij ING, uitgevoerd door 
dochtermaatschappij Bank Mendes Gans, die naar mijn mening zijn 
gerelateerd aan het gebrek aan hoog liquide onderpand en de Houston- 


schikking die in Nederland op hetzelfde moment naar buiten kwam, 
vond ik deze gelijktijdige berichtgeving van ING en Danske Bank 
opvallend. Mijn bevindingen die hierop volgden waren echter nog 
merkwaardiger. Een blik in de jaarrekening van Danske Bank van 2014 
toonde namelijk aan dat de post rentederivaten eind 2014 ook circa $ 
30 miljard bedroeg. Het lijkt dus of Danske Bank en ING allebei de 
liquiditeitstekorten voor hun OTC-derivaten hebben gemaskeerd met 
witwasbeschuldigingen aan het adres van veelal Russische of andere 
voormalige Sovjet-Unie-klanten. 


Dit vermoeden werd versterkt door de contacten die ook De 
Nederlandsche Bank (DNB) klaarblijkelijk op hetzelfde moment 
onderhield met Promontory Financial Group. Uit de openbare agenda 
van 2019 van Frank Elderson — destijds lid van de directie van DNB en 
lid van de raad van toezicht van ECB en tegenwoordig lid van de raad 
van bestuur van de ECB - blijkt dat Elderson op vrijdag 12 april van 
dat jaar in Amsterdam een bijeenkomst had met Promontory Financial 
Group over anti-witwastoezicht en integriteitstoezicht. Promontory 
Financial Group was niet alleen de samensteller van het — al dan niet 
bewust — gelekte conceptrapport van Danske Bank een aantal maanden 
voor deze bijeenkomst, maar had ook contact met DNB. 


Het verhaal werd echter nog verbazingwekkender. In september 2019 
werd bekend dat de voormalige topman van het bijkantoor van Danske 
Bank in Estland, Aivir Rehe, dood was aangetroffen door de politie in 
Estland. Hoewel het gerucht ging dat het zelfmoord betrof, werd dit 
niet bevestigd. Rehe stond aan het hoofd van het bijkantoor van 
Danske Bank tussen 2007 en 2015 en stapte in 2015 op. Dat was precies 
de periode dat in Nederland het Koninklijk Besluit buiten het 
parlement om was genomen, bij Nederlandse bank-verzekeraars 
jaarrekeningen, contracten en systemen waren aangepast en de bank- 
verzekeraars uiteindelijk in 2015 waren gescheiden. Rehe was 
bovendien geen verdachte in het witwasonderzoek, maar getuige. Het 
schandaal kostte de kop van het topmanagement van Danske Bank. In 
meerdere landen lopen inmiddels strafrechtelijke onderzoeken naar 
Danske Bank vanwege deze witwasaffaire — een affaire die dus 
opvallende overeenkomsten vertoont met het Worst Bank Scenario. 


De vraag die mij dan ook tot op de dag van vandaag bezighoudt, is of 
Danske Bank en ING, al dan niet met de overheid, hebben 
samengespannen voor het verhullen van de enorme 
liquiditeitstekorten. Waarbij in Nederland het maskeren ook nog eens 
verborgen was gehouden voor het mkb en (semi)publieke instellingen 
door middel van het onrechtmatig opboeken van het kosteloos 
extraatje op rekening van de klant. Ik heb het vermoeden dat 
wereldwijd deals zijn gesloten door toezichthouders, overheden en 
banken om vervolging ‘af te kopen’ en de maatschappelijke schade die 
is aangericht deels te compenseren. In april 2019 verscheen in het 
Algemeen Dagblad een schatting van kredietbeoordelaar Moody's over 
de periode 2012 tot en met 2018 met betrekking tot de witwasboetes 
van Europese banken. Deze bedroegen volgens Moody's op dat 
moment al ruim € 14,2 miljard. 


Na onze melding bij de SEC van de balanscorrecties en het bekend 
worden van zowel de Houston-schikking als de soortgelijke Danske 
Bank-affaire, heb ik contact opgenomen met Pieter Omtzigt. Op 18 
september 2018 stelden de Kamerleden Omtzigt en Ronnes (beiden 
toen nog CDA, Omtzigt tegenwoordig Nieuw Sociaal Contract (NSC) 
vragen aan de minister van Financiën over deze balansaanpassingen. 
Minister van Financiën Wopke Hoekstra (CDA) lichtte in zijn 
antwoorden van 17 oktober 2018 toe dat bij de geconsolideerde balans 
over 2016 van ING de vergelijkende cijfers van de betreffende 
rekeningen voor de jaren 2014 en 2015 op bruto basis zijn 
gepresenteerd. Dit leidde volgens hem tot ‘hogere vorderingen op 
klanten die gebruik maken van cash pooling. De minister gebruikte 
waarschijnlijk het woord ‘cash pooling’ in plaats van ‘saldocompensatie, 
wat hetzelfde is, om niet de link te leggen met zijn eerdere bevindingen 
in oktober 2017 met betrekking tot het saldocompensatiemodel van 
SNS/Reaal. 


Wat minister Hoekstra hier niet vertelde is dat het bij de 
saldocompensatie van ING niet ging om ‘vorderingen van klanten, 
maar om ‘vorderingen van interne groepsmaatschappijen. Dit laatste 
heeft betrekking op het gebruik van de pensioenfondsen ABP en 
Pensioenfonds Zorg en Welzijn als ‘centrale tegenpartij, of beter gezegd 


op het omleiden van deze vorderingen via deze pensioenfondsen. Dat 
deze vorderingen binnen de groep hierdoor niet duidelijk zichtbaar 
zijn, blijkt uit de voetnoten in de jaarverslagen ‘onderpand-overzichten’ 
(Cover values including guarantees received). Hierin is weergegeven dat 
leningen aan de verzekeraar wel, maar intra groep-posities niet werden 
opgenomen in deze overzichten. 


Bovendien was de uitleg van de minister van Financiën zeer 
ongeloofwaardig, omdat cash pooling zeer witwasgevoelig is en het 
onaannemelijk is dat toezichthouder DNB € 186 miljard aan niet- 
transparante, risicovolle cash pooling van een betrekkelijk kleine bank 
als Bank Mendes Gans zou hebben toegestaan. Om die reden was ook 
de Bazel-regelgeving aangescherpt waardoor er meer kapitaal moest 
worden aangehouden ten behoeve van saldocompensatie voor klanten. 
Dit zorgde ervoor dat cash pooling (saldocompensatie) helemaal niet 
meer zo interessant was voor banken. In mijn klantdossiers zag ik dan 
ook juist een sterke afname van cash pooling door klanten van banken, 
wat niet strookte met de toelichting van de minister. 


Omdat de antwoorden van de minister niet bevredigend waren, stelden 
Omtzigt en Ronnes op 6 november 2018 aanvullende Kamervragen. 
Op 30 november 2018 werden deze vragen beantwoord door de 
minister. De antwoorden stemden echter opnieuw niet tot 
tevredenheid bij de vragenstellers. De meeste antwoorden kwamen 
erop neer dat zowel de minister van Financiën als de staatssecretaris 
van Financiën niet verantwoordelijk waren voor de inhoud van de 
jaarlijkse verslaglegging van individuele banken, maar dat de 
individuele banken dat zelf waren. Volgens minister Hoekstra zag de 
controlerend accountant erop toe dat zou worden voldaan aan de 
internationale verslaggevingstandaarden. De antwoorden van de 
minister waren erg onbevredigend. Niet alleen vanwege zijn 
bevindingen bij SNS/Reaal en het nooit opgeloste ‘gat van € 700 
miljoen, maar ook omdat de Staat in 2014 nog staatssteun verleende 
aan ING en DNB in 2014 de Asset Quality Review had uitgevoerd. De 
Nederlandse staat was bovendien eigenaar van ABN AMRO en SNS/ 
Reaal, de bank-verzekeraars die met terugwerkende kracht soortgelijke 
balanscorrecties hadden uitgevoerd. 


Verder benadrukte minister Hoekstra opvallend vaak dat het aan 
toezichthouder DNB was om — los van de jaarlijkse verslaggeving — te 
controleren of de prudentiële rapportage door banken had 
plaatsgevonden volgens de daarvoor geldende regels. 
Gedragstoezichthouder AFM hield toezicht op de financiële 
verslaggeving van effecten uitgevende instellingen, zo benadrukte de 
minister. De minister wees dus naar de accountant en de 
toezichthouders DNB en de AFM. 


Omdat ik me inmiddels ernstig zorgen begon te maken over de brede 
kring waarin corruptie leek plaats te vinden, besloot ik kort na onze 
melding bij de SEC, de eerste Kamervragen en de Houston-schikking 
contact op te nemen met Arthur Docters van Leeuwen (VVD, 
overleden op 14 augustus 2020). Ik kende Docters van Leeuwen nog uit 
de tijd dat ik bij de AFM werkte, eind jaren 90. Docters van Leeuwen 
was toen net aangetreden als voorzitter van de AFM en bleef dat totdat 
Hans Hoogervorst (VVD) hem aan het begin van de kredietcrisis 
opvolgde. Docters van Leeuwen had een indrukwekkende staat van 
dienst. Zo was hij voordat hij bij de AFM kwam hoofd van de 
Binnenlandse Veiligheidsdienst (BVD) geweest en voorzitter van het 
college van procureurs-generaal, het bestuur van het Openbaar 
Ministerie. Daarnaast was hij fraudebestrijder. Hij wist dus als geen 
ander de route voor een strafrechtelijke aangifte. Bovendien had hij 
zich bij de AFM hard gemaakt voor de wettelijke zorgplicht, die er ook 
kwam, waarvan de marginbewakingsplicht een belangrijk onderdeel 
was. Ik stuurde op 2 oktober 2018 een e-mail naar het privé-mailadres 
van Docters van Leeuwen: 


“Graag zou ik op zeer korte termijn telefonisch contact met u 
hebben over een zeer ernstige kwestie (met zeer grote 
maatschappelijke en mogelijk ook financiële gevolgen) die ik 
openbaar ga maken, maar waarbij diverse invloedrijke (openbaar) 
bestuurders zijn betrokken. Ik zou u graag om hulp willen vragen, 
omdat ik strafrechtelijk aangifte wil gaan doen. Bovendien dien ik, 
althans de cassatieadvocaat, deze week een processtuk in waarin 
deze kwestie ook wordt aangehaald. De ontdekte kwestie heeft 
namelijk niet alleen gevolgen voor de bankbalans(en), maar ook 
desastreuze gevolgen (gehad) voor alle niet-professionele beleggers 
(mkb, grootzakelijke klanten, semipublieke en publieke instellingen). 


Dit laatste is het gevolg van (onder meer) het opzettelijk niet- 
handhaven (en toezichthouden) door (onder meer de) AFM op 
banken en meer in het bijzonder jarenlange ernstige en bewuste 
schending van het toezicht (vanaf begin 2014; toen ik het sluiten van 
het operationele risk management/rekeningensysteem van ING en 
daarmee verhullen van kredietverlening dat is gebruikt als 
onderpand voor rentederivaten, voor het eerst meldde in een 
gesprek met de AFM en DNB). Het gaat hier dus om toezicht op/ 
handhaving van de door u voor die tijd zorgvuldig opgetuigde 
wettelijke zorgplichtregels. Uw kindje, zeg maar. 


Ik geef vast een schot voor de boeg: 


Wat volgde was dat ik in de e-mail een link had geplaatst naar de 
twintig vragen die Pieter Omtzigt en Erik Ronnes (beiden toen nog 
CDA) op 18 september 2018 hadden gesteld aan hun partijgenoot 
minister Wopke Hoekstra. Met daarbij de toevoeging: zoek op internet 
eventueel voor meer informatie op zoektermen ING dat haar balans 
over 2014 en 2015 aanpaste met meer dan 180 miljard euro’ en je vindt 
deze vragen op de website tweedekamer.nl. 


Ik vervolgde in de e-mail aan Docters van Leeuwen: 


‘De AFM houdt ook toezicht op accountants en hier wringt - denk ik 
— de schoen. Ik vermoed dat slechts een enkeling binnen de AFM 
daadwerkelijk op de hoogte is van hetgeen feitelijk is gebeurd. Ook 
de voormalig minister is betrokken, de heren Hommen en Nagel 
(voormalig bestuurders van ING en KPMG en huidig bestuurder van 
BlackRock) alsmede de accountantskantoren KPMG en EY. Kern van 
de problemen (en de kwestie) betreft het kredietrisico van OTC- 
derivaten dat door het dalen van de rente (mede dankzij ECB) 
explosief steeg voor klanten van de banken, alsmede het feit dat 
zowel in de professionele markt (ISDA) als de niet-professionele 
markt overeenkomsten en zekerheden niet op orde waren. Het 
behoeft geen betoog dat de schade die is aangericht aan/in de reële 
economie als gevolg van dit extra kredietrisico (als gevolg van 
tegenpartijrisico), dat klanten bij een gewone lening niet zouden 
hebben gelopen, enorm en niet precies te kwantificeren zijn. 


De e-mail sloot ik af met het uitspreken van mijn hoop dat Docters van 
Leeuwen mij zou helpen. Daarnaast verzocht ik hem mij de 
contactgegevens van Gerrit van der Burg te verstrekken. Mr. Gerrit van 


der Burg is voorzitter van het college van procureurs-generaal van het 
OM, zeg maar de baas van het OM in Nederland: 


‘Omdat u zowel zorgplichtaanhanger als fraudebestrijder bent, hoop 
ik dat u de aangewezen persoon bent mij te helpen. Ik hoop dat u 
niet een belangenverstrengeling hebt als gevolg van uw positie als 
commissaris bij Aegon. Ik zou u graag willen spreken. 


Ook zou ik graag rechtstreeks in contact komen met de heer Gerrit 
van der Burg en ik neem aan dat u zijn contactgegevens hebt.’ 


Een dag later, op 3 oktober 2018, had ik een afspraak met twee 
medewerkers van de FIOD. Ik had een van hen ontmoet op de jaarlijks 
georganiseerde Dag van de fraude (sic!). Ik had dat jaar besloten daar 
eens naartoe te gaan. Gezien de enorme balanscorrecties en de 
bankenbelasting die van toepassing is op banken, meende ik dat de 
FIOD de aangewezen autoriteit was voor het doen van een 
strafrechtelijke aangifte. De medewerkers maakten deel uit van het 
zogeheten Team Criminele Inlichtingen (TCI) van de FIOD. Ik sprak af 
met de medewerkers bij Van der Valk-restaurant De Biltsche Hoek. 
Hoewel TCI afgeschermd en persoonlijk contact waarborgt in het 
kader van de veiligheid van de melder van ernstige en financiële 
misdrijven, heb ik de medewerkers expliciet aangegeven dat het niet 
nodig was mijn identiteit geheim te houden gezien mijn functie als 
advocaat in renteswapdossiers en de publiciteit die ik al jaren opzocht. 


Tijdens deze ontmoeting deed ik — opnieuw — het hele verhaal uit de 
doeken. Ik sprak daarbij mijn frustratie uit dat ik al jarenlang vergeefs 
aanklopte bij de AFM, die samen met de FIOD, de belastingdienst, 
DNB, Financial Intelligence Unit Nederland, het Openbaar Ministerie 
en de Nationale Politie, onderdeel uitmaakt van het Financieel 
Expertise Centrum (FEC). Het FEC is een samenwerkingsverband en 
heeft tot doel ‘het samenwerken als één overheid voor het versterken 
van de integriteit in de financiële sector’. Ik meldde de FIOD eveneens 
dat ik niet zeker was of mijn veiligheid nog was gewaarborgd rond deze 
fraude vanwege de omvang van de balanscorrecties en de 
banencarrousel van betrokkenen. De medewerkers van het TCI boden 
me een telefoonnummer aan dat ik zou kunnen bellen als ik me 
onveilig zou voelen. Ik heb echter geen gebruikgemaakt van dat 


aanbod, omdat ik niet ‘beveiligd’ wilde worden of als advocaat zou 
moeten onderduiken als gevolg van het onthullen van een 
bankenfraude. Dat is de wereld op zijn kop. 


Weer een dag later ontving ik antwoord van Docters van Leeuwen. Zijn 
mail was kort maar krachtig: 


‘Geachte mevrouw, 

Ik ben al 10 jaar weg en niet meer au fait. U maakt niet duidelijk 
waarom u met dit probleem niet naar de toezichthouders, het OM 
en de politie stapt. Ook raadpleegt u niet een collega, terwijl die er 
wel zijn. 


Succes, 


Met vriendelijke groet 
Arthur Docters van Leeuwen’ 


Het was mij duidelijk dat Docters van Leeuwen weg van dit dossier 
wilde blijven en geen zin had Van der Burg naar voren te schuiven. 
Kort daarna kreeg ik de terugkoppeling van een van de medewerkers 
van de FIOD dat zij de balanscorrecties niet “in behandeling’ zouden 
nemen. 


Diezelfde dag stuurde ik Docters van Leeuwen een laatste reactie: 


‘Dank voor uw reactie. Dit had ik telefonisch met u willen bespreken. 
Ik hoopte dat u mij zou kunnen/willen helpen. Ik zal u verder met 
rust laten.’ 


Gezien de reactie van Docters van Leeuwen besloot ik voorlopig geen 
strafrechtelijke aangifte bij het OM zelf te doen, omdat ik het OM niet 
meer vertrouwde. Docters van Leeuwen had per slot rekening Gerrit 
van der Burg uit de wind gehouden door niet op mijn verzoek in te 
gaan zijn contact(gegevens) aan mij te geven. Ik vulde samen met mijn 
Amerikaanse bondgenoot eind oktober 2018 de melding aan bij de SEC 
met nieuwe informatie die ik inmiddels had gevonden over de 
balanscorrecties van ING. Daarnaast besloot ik de afloop van de 
gerechtelijke procedure af te wachten, omdat ik nog wel steeds 
vertrouwen had in de goede afloop bij de Hoge Raad. 


Na het indienen van de meldingen in de VS verstrekte ik een kopie van 
deze SEC-meldingen aan Thomas Bollen, journalist bij Follow ‘The 
Money. Op 1 november 2018 verscheen op Follow The Money het 
artikel: ‘Fiscus liep 153 miljoen mis doordat ING haar balans oppoetste 
— foutje, bedankt!” en enkele dagen later verscheen het artikel ‘Ex- 
accountant ondermijnt verklaring van ING over balanscorrectie van 
185 miljard.” 


Deze artikelen over de balanscorrecties en de misgelopen 
bankenbelasting waren voor het OM en de FIOD geen reden voor het 
uitvoeren van nader onderzoek bij ING. 


51 www.ftm.nl/artikelen/ing-cash-pooling-balanscorrectie-185-miljard-ey- 
kpmg 


52 www.ftm.nl/artikelen/verklaring-ey-ondermijnt-ing-balanscorrectie 


Dagboek Hester 2019 


Afscheid van Merel van Vroonhoven 


Als auteur van Kluwers wettenbundel Tekst & Commentaar 
Insolventierecht verzorg ik de toelichting op wetsartikelen in de 
Faillissementswet die betrekking hebben op het faillissement en de 
afwikkeling daarvan van banken, verzekeraars en 
beleggingsondernemingen. 


Op 1 januari 2019 trad de Wet herstel en afwikkeling verzekeraars in 
werking en moest ik als auteur aan de bak voor het schrijven van de 
toelichting bij de betreffende nieuwe artikelen in de Faillissementswet, 
die door deze nieuwe wet waren ingevoerd. Op dat moment wist ik nog 
niet dat bij het Koninklijk Besluit in 2008 stiekem de definitie van het 
eigen vermogen (toetsingsvermogen) van verzekeraars was aangepast. 
Evenmin wist ik destijds dat het de verzekeraars (en pensioenfondsen) 
waren die bij aanvang van de kredietcrisis waren gebruikt voor het 
afwentelen van de liquiditeitstekorten van banken. De Wet herstel 
afwikkeling verzekeraars introduceerde een nationaal afwikkelingskader 
voor verzekeraars in financiële nood en is gebaseerd op het 
afwikkelingsmechanisme dat internationaal voor banken was 
opgetuigd na de crisis. De in dit wetsvoorstel opgenomen 
bevoegdheden van De Nederlandsche Bank (DNB) komen in sterke 
mate overeen met de bevoegdheden met betrekking tot herstel en 
afwikkeling van banken. 


Wat mij bevreemdde was de slordigheid waarmee dit wetsvoorstel tot 
stand was gekomen. Het wemelde van de fouten en ik sprak daarover 
mijn verbazing en ergernis uit tegen de redacteur van de wettenbundel. 
Uit de parlementaire behandeling bleek bovendien dat dit wetsvoorstel 
op 27 november 2018 zonder stemming was aangenomen. Het 
versterkte mijn vermoeden dat de balanscorrecties die waren 


uitgevoerd begin 2017 en waarop mijn ‘Amerikaanse bondgenoot’ mij 
had gewezen in 2018 te maken hadden met het verhullen van het 
saldocompensatiemodel en de onderpandcarrousel met de interne 
verzekeraars. 


Begin april 2019 maakte Merel van Vroonhoven bekend dat zij had 
besloten te stoppen als bestuursvoorzitter van de AFM en dat ze leraar 
wilde worden in het speciaal onderwijs. Ze zou daarom starten met de 
opleiding tot leraar. Als motivatie gaf ze op dat ze meer van betekenis 
wilde zijn voor de samenleving. Uit het persbericht van de AFM dat 
volgde zei de voorzitter van de raad van toezicht van de AFM Paul 
Rosenmöller dat hij haar ondersteunde: 


‘Hoewel wij haar niet graag zien vertrekken, gunnen wij het speciaal 
onderwijs van harte iemand met deze intrinsieke motivatie en 
passie. We hebben er dus alle respect voor. Merel heeft de 
afgelopen vijf jaar gedreven leiding gegeven aan belangrijke 
veranderingen en de professionalisering van de organisatie. De AFM 
staat er goed voor. 


In mei 2019 schreef ilk dus maar weer eens een uitgebreide brief naar 
het voltallige bestuur en de raad van toezicht van de AFM. Het bestuur 
bestond op dat moment nog maar uit slechts twee leden: Merel van 
Vroonhoven als bestuursvoorzitter en Gerben Evers als bestuurslid. Ik 
had het vermoeden dat men niet heel intensief zocht naar vervangers. 
Everts had de taak toezicht te houden op de accountants, maar van een 
betrouwbare bron had ik vernomen dat hij eerder vriendjes was met de 
accountants dan een kritische toezichthouder. In deze brief schreef ik 
Van Vroonhoven, Everts en de voorzitter van de raad van toezicht Paul 
Rosenmöller persoonlijk aan: 


‘Op 25 maart 2018 heb ik een e-mail gestuurd aan het volledige 
bestuur en de raad van toezicht en mevrouw Van Vroonhoven 
persoonlijk gefeliciteerd met haar herbenoeming. Helaas heeft zij 
echter onlangs, net een jaar na deze herbenoeming, publiekelijk 
bekend gemaakt dat zij de AFM gaat verlaten. Hoewel ik het toejuich 
dat het Nederlandse (speciaal) onderwijs een betrokken 
onderwijzeres rijker wordt, zal het u allen niet verbazen dat ik 
persoonlijk vraagtekens zet bij deze overstap van mevrouw Van 
Vroonhoven.’ 


Onder het kopje You can run but you cant hide lichtte ik deze 
persoonlijke vraagtekens toe: 


‘Het vertrek van mevrouw Van Vroonhoven zal wat mij betreft niet 
betekenen dat zij daarmee vrijuit gaat in Renteswapgate. Mevrouw 
Van Vroonhoven is immers — al dan niet met een verborgen agenda 
— in het voorjaar van 2014 aangetreden als voorzitter van de AFM. In 
diezelfde periode heb ik tijdens een bijeenkomst aan de Vijzelgracht 
50 aan medewerkers van zowel de AFM als DNB de eerste melding 
gedaan van de ernstige misstanden die ik had aangetroffen in 
renteswapdossiers. 


Ik vervolgde mijn brief aan de AFM met de constatering dat de AFM 
niet alleen haar rol als toezichthouder verzaakte, maar tevens de 
rechtsstaat ondermijnde. Naast dat ik nogmaals wees op het wegkijken 
van de bestuurders en toezichthouders, gaf ik een sneer over de — in 
mijn ogen — krokodillentranen van Van Vroonhoven dat zij in het 
onderwijs meer van betekenis wilde zijn: 


‘Opnieuw duiken het bestuur en de raad van toezicht na mijn laatste 
brief weg en schuiven een gewillig slachtoffer, lager in de 
organisatie, naar voren om mij te beantwoorden. Deze medewerker 
heeft waarschijnlijk geen idee waarvoor hij zich moet lenen. 
Ondertussen vlucht de bestuurder —- Merel van Vroonhoven, die 
sinds haar aantreden volledig betrokken is bij Renteswapgate — en 
durft daarvoor zelfs een podium te pakken. Van Vroonhoven 
rechtvaardigt haar vertrek tijdens de lopende bestuurstermijn met 
de mededeling dat zij meer van individuele betekenis wil zijn. Ik heb 
deze mededeling meerdere keren opnieuw gelezen en wat 
achterbleef was stomme verbazing alsook ongeloof. 


Als mevrouw Van Vroonhoven namelijk daadkrachtig had 
ingegrepen na haar aantreden in 2014 - waarvoor ik haar overigens 
alle munitie heb gegeven — en de vele meldingen van de ING-fraude 
en die van de andere banken niet had ontkend maar daar 
transparant over was geweest, dan was de schade niet uitsluitend 
afgewenteld op de toch al door de crisis zo kwetsbare zakelijke 
klant. Was zij voortvarend aan de slag gegaan, dan had zij heel veel 
(individueel) leed kunnen besparen dat door deze producten in de 
samenleving is aangericht. Maar ze heeft geen enkel gevolg gegeven 
aan mijn vele meldingen over deze fraude. 


Niet alleen is er in het niet-professionele mkb een financiële 
slachting aangericht, bij semipublieke instellingen zoals de zorg en 
het onderwijs is de situatie eveneens schrijnend. Zo is de 
semipublieke sector in 2011/2012 geherkwalificeerd als 
‘professioneel’, zonder dat ze daar enig belang bij had. Ook hierover 
is de AFM uitgebreid geïnformeerd. De extra niet-begrote kosten 
voor de renteswap gingen bij deze semipublieke instellingen direct 
ten koste van de ‘handen aan het bed’ of - dat spreekt mevrouw Van 
Vroonhoven wellicht meer aan - ‘mensen voor de klas’, Ik vind het 
persoonlijk dan ook onbegrijpelijk dat het collectieve bestuur van de 
AFM mevrouw Van Vroonhoven toestemming heeft gegeven op 
deze wijze haar podium te pakken met een tranentrekkend verhaal 
over haar ‘plotselinge! carrièreswitch. Ze schroomt daarbij zelfs niet 
om tussen neus en lippen aan te geven dat zij wel beschikbaar blijft 
voor leuke bestuursfuncties.” 


Ik kookte van binnen toen ik dacht aan al die onderwijsinstellingen die 
al jarenlang op klaarlichte dag werden leeggeroofd met onterechte 
opslagverhogingen en mismatches als gevolg van de renteswaps. Het 
was juist Merel van Vroonhoven die deze instellingen welbewust niet te 
hulp schoot. Zelfs niet toen in 2016 het eindrapport werd gepubliceerd 
van de externe Commissie Huisvesting & Financiering van de 
Universiteit van Amsterdam (UvA) waarvan ik deel uitmaakte. 
Integendeel. Niet-vergunninghoudende adviseurs die de semipublieke 
instellingen voor de crisis een swap hadden aangesmeerd, kregen in de 
jaren na aanvang van de crisis een vergunning van de AFM in hun 
schoot geworpen voor het verlenen van beleggingsadvies. Deze 
adviseurs — veelal voormalig bankmedewerkers van de kredietafdeling 
zonder kennis van complexe financiële instrumenten — konden tot die 
tijd zonder vergunning deze producten adviseren, omdat de AFM 
wederom haar toezichtstaak had verzaakt. Jarenlang hebben de 
betreffende adviseurs dus illegaal deze praktijken kunnen uitvoeren. 


Even later vervolgde ik: 


‘Ik wil mevrouw Van Vroonhoven overigens ook nog graag even 
herinneren aan een presentatie die zij in de zomer 2015 in Groot 
Kievitsdal heeft gehouden tijdens het Risk & Compliance Congres 
2015. Ik was daar ook en sloeg steil achterover toen zij daar vrolijk 
vertelde dat banken passende producten moeten verkopen en dat 
een renteswap voor een bruidsmodewinkel dat niet is. Deze casus 


kwam uit een vertrouwelijk aan de AFM verstrekt dossier dat 
afkomstig was van een van mijn collega's. Deze collega heeft in 2014 
samen met mij en drie andere specialisten alle inhoudelijke, niet- 
vertrouwelijke kennis belangeloos aan het publiek verspreid onder 
de noemer van het Kenniscentrum Rentederivaten. En verder op 
verzoek van de AFM (!) - met toestemming van klanten - zijn talloze 
dossiers vertrouwelijk (!) gedeeld met de AFM. 


Het voorbeeld van de renteswap van de bruidsmodewinkel 
bevestigt dat mevrouw Van Vroonhoven al die jaren persoonlijk heel 
goed op de hoogte was van de inhoud van het 
rentederivatendossier. Op het gebied van handhaving — haar taak — 
heeft ze daar echter helemaal niets mee gedaan, behalve dan deze 
te gebruiken in een presentatie. De AFM had op dat moment 
immers nog geen enkele boete uitgedeeld en ook de inmiddels 
opgetuigde herbeoordelingen bleken één groot fiasco te zijn voor 
de klant, omdat banken meenden hun klanten opnieuw te moeten 
duperen. In plaats van hard in te grijpen en (openbaar) te 
handhaven, heeft de AFM ondersteuning gegeven aan DNB en de 
minister van Financiën met het verhullen van de desastreuze 
gevolgen van het jarenlange falende toezicht op banken (mede ten 
behoeve van het aflossen van de staatssteun en de toetreding tot 
de Bankenunie (asset quality review)). De AFM heeft daarbij zelfs 
een in 2015 opgelegde boete aan ABN AMRO - voor het schenden 
van de zorgplicht - onrechtmatig ingetrokken.’ 


Ik schroomde daarom niet het woord “frauderen’ in de mond te nemen: 


‘Het bestuur is al die jaren volledig op de hoogte van het 
verwijderen van de marginbewaking, de margin zelf en het 
effectenkrediet. De AFM heeft het gedragstoezicht ter zijde 
geschoven ten behoeve van het prudentiële toezicht en het 
systeemtoezicht, zónder dat zij daarvoor enige wettelijke 
bevoegdheid had. Frauderen is overigens nooit wettelijk toegestaan, 
door wie dan ook.’ 


Ook de herstelacties die de banken in 2014 en 2015 moesten uitvoeren 
van de AFM, lapten de banken aan hun laars. Van Vroonhoven stelde 
vervolgens zelf het zogenoemde Uniform Herstelkader op, samen met 
Cardano (Theo Kocken) en Hill+Knowlton (Jack de Vries en Frans van 
der Grint). Een groot deel van de gedupeerden en een aanzienlijk deel 
van de schade werden echter buiten deze collectieve regeling gehouden. 


Cardano heeft daarna, zoals we hebben gezien, eveneens de uitvoering 
verzorgd van het Uniform Herstelkader. Ik vervolgde mijn brief 
daarom met de kritische noot dat de compensatie uit hoofde van het 
Uniform Herstelkader, die in 2016 tot stand was gekomen, een lachertje 
was voor de banken: 


‘Hoewel de ‘initiële herbeoordelingen' die vanaf medio 2014 op last 
van de AFM/minister door banken zouden worden uitgevoerd 
conform de Wet financieel toezicht (Wft) een eerlijke, bevredigende 
oplossing voor de gedupeerde niet-professionele klanten leken te 
zijn, hebben banken bij de uitvoering ervan opnieuw hun 
spreekwoordelijke middelvinger naar de klant opgestoken en deze 
herbeoordelingen geheel naar eigen inzicht — en in strijd met de Wft 
— uitgevoerd om de schade/kosten voor de bank zelf zo veel 
mogelijk te beperken. 


Sterker nog: een aantal banken ontkent in gerechtelijke procedures 
zelfs dat de Wft (of haar voorganger) van toepassing is. In plaats van 
keihard uit te halen naar banken, werd er weer lekker op z'n 
Nederlands — buitenwettelijk - gepolderd met elkaar. Waarin de 
klant of diens belang dan weer niet werd meegenomen. (…) Het idee 
van het collectieve herstelkader was geboren. Er moest alleen nog 
even zoveel mogelijk schade, ofwel kosten beperkt worden. Schade 
dan wel kosten voor de banken dan.’ 


Van Vroonhoven had juist als voorzitter van de AFM al een heel 
belangrijke rol in het onderwijs kunnen vervullen en daar wond ik dan 
ook geen doekjes om: 


‘Ook hier had mevrouw Van Vroonhoven zowel maatschappelijk als 
individueel ‘van betekenis’ kunnen zijn door banken het mes op de 
keel te zetten. Zo had zij meer compensatie kunnen 
uitonderhandelen met de banken en transparant kunnen zijn over 
de totstandkoming van de compensatieregeling. Juist de schade die 
de reële economie als gevolg van de negatieve marktwaarde - die 
verhuld werd met een nóg hoger effectenkrediet - in de jaren na 
aanvang van de crisis is toegebracht. Deze schade betreft onder 
meer de doorbetaling van de zogenaamde ‘liquiditeitsopslag’, de 
extra aflossingen, het verkleinen of zelfs intrekken van werkkapitaal 
(rekening courant krediet), de boete die in rekening werd gebracht 
bij tussentijdse beëindiging van de renteswap, extra zekerheden die 
werden geëist en de lagere investeringsruimte die dit tot gevolg 


had.’ 


Inmiddels was de staatssteun door de grootbanken afgelost en moest ik 
overal in de markt aanhoren van banken dat deze staatssteun niet 
onverdienstelijk was geweest voor de Staat. Ook daar vond ik wat van: 


‘Het is dan ook stuitend dat banken (mogen) pronken met de 
zogenaamde ‘winst’ die de lidstaten uiteindelijk met de staatssteun 
zouden hebben verdiend. De daadwerkelijke schade is veel groter 
en staat in geen verhouding met deze ‘winst’, noch de vergoeding 
die met het Uniform Herstelkader wordt aangeboden aan een deel 
van de gedupeerden. Het Uniform Herstelkader biedt gedupeerden 
die niet naar de rechter kunnen een oplossing, maar is geen 
maatstaf voor de daadwerkelijke schade. Daarom is het van belang 
dat transparant wordt hoe dit kader tot stand gekomen is, zodat 
klanten die niet onder het kader vallen of geen genoegen willen 
nemen met het aanbod, alsnog naar de rechter kunnen stappen en 
een eerlijk proces krijgen.’ 


Op dat moment was ik als advocaat ook zelf verwikkeld in een Wob- 
procedure met de AFM waarin de AFM weigerde transparant te zijn 
over de totstandkoming van het Uniform Herstelkader. De AFM had 
geen enkele (wettelijke) bevoegdheid dit kader op te stellen en trad 
daarmee volledig buiten haar mandaat. Toch werd mijn verzoek om 
openheid op basis van de Wob door de AFM afgewezen en was ik 
genoodzaakt naar de rechtbank Midden-Nederland te stappen en 
uiteindelijk naar de Raad van State (die overigens beide mijn verzoek 
hebben afgewezen met een naar mijn mening juridisch onjuist 
onderbouwde beslissing waarop ik in mijn dagboek 2021 nog nader 
inga). 


Ten slotte sloot in mijn (afscheids)brief aan Merel van Vroonhoven af 
met de waarschuwing dat de bestuurders van de AFM mogelijk ook 
(persoonlijk) aansprakelijk zouden zijn. Hoewel de aansprakelijkheid 
van de AFM - niet geheel toevallig — in 2012 wettelijk was uitgesloten, 
geldt dat niet in geval van opzet of grove schuld. Bovendien staat deze 
aansprakelijkheid van de AFM los van de aansprakelijkheid van de 
bestuurders van de AFM zelf: 


‘Alle misstanden zijn de afgelopen jaren uitvoerig gemeld aan de 


AFM en ook in mijn brief van 12 november 2018 heb ik een deel van 
deze correspondentie weer opgenomen. Daarnaast heb ik de AFM 
tal van processtukken en andere bewijsstukken overgelegd. Hieruit 
blijkt meer dan duidelijk dat deze margin(bewaking) dagelijks door 
banken tot tenminste 2013 is uitgevoerd en daarna heimelijk is 
verwijderd uit systemen en contracten.’ 


Ik wees de bestuurders en toezichthouders er nogmaals op dat ik als 
advocaat “last had van hun misleidende rapport uit 2015 met het 
onwettige standpunt over de margin en marginbewaking. Klanten, die 
nota bene beschermd zouden moeten worden door het 
gedragstoezicht, werden gedupeerd door dit rapport. Niet in het minst 
omdat de (advocaten van de) banken dit rapport als bewijs overlegden 
in gerechtelijke procedures en rechters op basis daarvan het 
liquiditeitsrisico van de renteswaps negeerden. De rechtszekerheid en 
daarmee de rechtsstaat zijn op deze wijze ondermijnd: 


‘Het bestuur van de AFM heeft met haar onwettige standpunt niet 
alleen de bankenfraude gefaciliteerd, maar frustreert daarmee ook 
de rechtspraak. En daarmee ondermijnt zij als gezegd de 
rechtsstaat. De AFM heeft de afgelopen jaren geen enkele 
deugdelijke motivering gegeven waarom de wettelijke 
margin(bewaking) niet van toepassing is. Juist de conclusie van de 
AFM dat deze margin(bewaking) niet in het belang van de klant is, 
bevestigt dat de totstandkoming van de wil van de klant om een 
renteswap-overeenkomst aan te gaan, gebrekkig is geweest of zelfs 
volledig ontbrak. Juist deze wil is voor de beoordeling van de 
dwaling uiterst relevant.’ 


Mijn laatste brief aan Merel van Vroonhoven haalde niets uit. Ze stapte 
over naar het onderwijs en — ongetwijfeld met hulp van haar eigen 
spindoctor, echtgenoot Frans van der Grint — werd er een 
charmeoffensief gevoerd voor haar nieuwe rol in het onderwijs en 
kreeg ze later ook nog een wekelijkse column in de zaterdageditie van 
De Volkskrant. 


Op de laatste dag van 2019 klom ik een laatste maal in de pen om het 
(nieuwe) bestuur en de toezichthouders van de AFM aan te spreken. Er 
had inmiddels een wisseling van de wacht plaatsgevonden. Al stemde 
dit mij niet heel hoopvol, omdat het ‘toezicht op afstand’ van de AFM 


steeds minder onafhankelijk leek te worden. Zo kwamen er nieuwe 
bestuurders van DNB. 


In deze mail herhaalde ik wederom de gang van zaken. Zo wees ik op 
het feit dat het rapport van de AFM een deel van de niet-professionele 
klanten dupeerde, namelijk de klanten die buiten het herstelkader 
vielen en voor een vergoeding van hun schade genoodzaakt waren naar 
de rechter te stappen. Bovendien ondersteunde het rapport het 
onterecht afbreken van het saldocompensatiemodel en de 
onderpandcarrousel van de bank-verzekeraars (inclusief het kosteloos 
extraatje). Ik achtte de rectificatie van het standpunt van de 
gedragstoezichthouder dan ook van essentieel belang voor de 
gedupeerde klanten van de bank. 


Verder attendeerde ik de AFM nogmaals dat zij geen wettelijk mandaat 
had om ten koste van beleggers op niet-transparante wijze banken te 
faciliteren hun balansen op te schonen. Tot slot herinnerde ik de 
toezichthouder aan mijn overwinning bij de Hoge Raad op 4 oktober 
2019, die na zeven jaar eindarrest in mijn procedure had gewezen. Ik 
vond het dan ook “stuitend alsook onbegrijpelijk dat AFM afgelopen 
maanden niet uit eigener beweging tot rectificatie is overgegaan. U kunt 
zich goed voorstellen dat de maat nu, bijna vijf jaar na het uitbrengen 
van het rapport, echt vol is! 


Ik eindigde mijn e-mail met de aankondiging dat ik voornemens was 
een bodemprocedure tegen de AFM te starten voor het afdwingen van 
een rectificatie van het rapport van 2015. Voor het uitbrengen van een 
dagvaarding wilde ik echter eerst een voorlopig getuigenverhoor 
starten. 


Dagboek Hester 2020 


Het negeren van dwalingarresten 


Per 1 februari 2020 werd Laura van Geest de nieuwe voorzitter van de 
AFM. Zij kwam van het Centraal Planbureau (CPB). Ook het CPB 
speelde een rol bij de bestrijding van de bankencrisis. Op verzoek van 
de Tweede Kamer en op aanbeveling van Commissie-De Wit 
(parlementaire enquête financieel stelsel: 2009-2012; aangevraagd door 
Mark Rutte (VVD) en Femke Halsema (GroenLinks) in 2008) stelt het 
CPB sinds 2012 jaarlijks een risicorapportage financiële markten op. 
Doel van deze rapportage is een overzicht van de belangrijkste risico's 
in het financiële stelsel die kunnen doorwerken in de reële economie en 
vice versa. Maar juist het onderzoek naar de gevolgen van de 
kredietcrisis op de reële economie waren (onder meer door Pechtold 
(D66)) buiten de scope van de parlementaire enquête gehouden. Het 
was dus niet de bedoeling dat het CPB dat alsnog zou doen. Er moest 
dus in 2013 een ingewijde vanuit het ministerie van Financiën bij het 
CPB aan de slag en dat werd Laura van Geest. Zij had bij het ministerie 
van Financiën onder meer de functies thesaurier-generaal en directeur 
algemene financiële economische politiek bekleed. Vanaf 2008 was zij 
bij dit ministerie directeur-generaal Rijksbegroting en uit de 
enquêteverhoren blijkt dat zij betrokken was bij het redden van de 
grootbanken. 


Er was veel kritiek op haar benoeming, vooral vanuit de wetenschap. 
Zo werd de regering verweten ambtelijke loyaliteit te verkiezen boven 
onafhankelijkheid. Maar ook bij deze benoeming had minister 
Dijsselbloem, net als de benoeming van Merel van Vroonhoven een 
jaar later in 2014, het doorslaggevende woord. Dijsselbloem verdedigde 
Van Geest als ‘buitengewoon onafhankelijk! 


Ik was inmiddels wel klaar met de AFM. Het was mij duidelijk dat ik 


voorlopig niet veel verder zou komen in Nederland: de (tegen)macht 
was volledig uitgeschakeld. Inmiddels was mij ook zonneklaar dat 
Ferdinand Grapperhaus niet toevallig minister van Justitie & Veiligheid 
was geworden, zoals ik eerder heb belicht in Dagboek 2018 — deel 2. 
Ook de nieuwe ministerpost Rechtsbescherming leek alleen maar te 
zijn opgetuigd omdat was voorzien dat Grapperhaus bij de Houston- 
deal een belangenconflict had. Het kantoor Allen & Overy waar hij 
voorzitter was voordat hij minister werd, was namelijk niet alleen 
adviseur van het Koninklijke Huis, maar ook van de Nederlandse Staat. 
Daarnaast stond Allen & Overy ING bij in het Houston-onderzoek 
door de FIOD en het OM. Verder blijkt uit de jaarrekening 2014 van 
Bank Mendes Gans — de schaduwbank van ING — dat Allen & Overy 
Bank Mendes Gans adviseerde over saldocompensatie. De jaarrekening 
van ING van 2014 — en meer specifiek bij Bank Mendes Gans — werd 
echter in 2016 met terugwerkende kracht aangepast. Daarnaast was dit 
kantoor betrokken bij tal van transacties in vastgoed en M&A-deals 
(fusies en overnames) met betrekking tot onderdelen van bank- 
verzekeraars. Zo stond Allen & Overy bijvoorbeeld het Chinese 
Anbang bij als advocatenkantoor bij de aankoop (en enkele jaren later 
weer bij de verkoop) van Reaal, terwijl het kantoor ook de minister van 
Financiën bijstond bij de bankenredding, waaronder het onderzoek 
naar het saldocompensatiemodel van SNS/Reaal. 


Er lag een aankondiging bij de AFM dat ik getuigen zou oproepen voor 
een voorlopig getuigenverhoor. Het gevoel dat ik jarenlang tegen de 
corrumperende gedragstoezichthouder zou moeten optreden stond mij 
echter tegen. Dit voelde niet goed. Nederland was toch een 
democratische rechtsstaat? 


Aangezien ik in gerechtelijke procedures, zeker in eerste aanleg bij de 
Rechtbank Amsterdam, steeds vaker vraagtekens ging zetten bij de 
vooringenomenheid van enkele rechters, nam mijn lust om te 
procederen tegen de AFM dan ook af. Buiten dat is procederen bij de 
rechter een soort tombola. Je moet als rechtszoekende geluk hebben dat 
de rechter in kwestie zin heeft in het dossier, tijd heeft en beschikt over 
voldoende kennis en kunde. Rechters in Nederland rouleren, dus het is 
zo maar mogelijk dat jouw renteswapzaak op het bord belandt van een 


rechter die net een octrooizaak heeft gedaan maar eigenlijk is 
gespecialiseerd in familierecht. Bovendien — en dat baarde mij de 
meeste zorgen — wezen rechters in eerste aanleg tijdens zittingen steeds 
vaker op ‘beleid’ dat binnen Rechtbank Amsterdam zou worden 
gevoerd in de rentederivatendossiers. Dit beleid houdt in dat het 
liquiditeitsrisico, dat bij de klant leidt tot opslagen, volledig wordt 
genegeerd in lijn met het onjuiste AFM-rapport. Dit verklaarde 
overigens wel waarom belangrijke feiten uit dossiers met betrekking tot 
het liquiditeitsrisico steeds weer onbehandeld bleven in eerste aanleg. 
Ook bevestigde het de onvolledigheid van de prejudiciële vragen die 
Rechtbank Amsterdam in september 2018 had voorgelegd aan de Hoge 
Raad. 


Prejudiciële vragen zijn rechtsvragen van een lagere rechter aan de 
Hoge Raad over de uitleg van een rechtsregel. Deze vragen worden 
gesteld wanneer een algemene rechtsvraag speelt in meerdere dossiers 
met soortgelijke feiten, zoals bij rentederivaten. De Hoge Raad 
beantwoordt de vraag of vragen bij wijze van prejudiciële beslissing om 
de lagere rechter richting te geven. De rechtbank Amsterdam heeft in 
september 2018 daarom besloten de Hoge Raad een aantal vragen te 
stellen. De prejudiciële vragen waren echter op zijn zachtst gezegd 
opmerkelijk, omdat deze in het geheel niet ingingen op de dwaling ten 
aanzien van de negatieve marktwaarde van de renteswaps en de 
marginbewakingsplicht. Verder ging Rechtbank Amsterdam bij het 
opstellen van de prejudiciële vragen voorbij aan de uitspraken in eerder 
gewezen dwaling-arresten, zoals het arrest van Hof Amsterdam van 15 
september 2015 in de procedure van mijn klant de retailondernemer in 
jeans tegen ING. Hof Amsterdam heeft in 2017, zoals we eerder 
bespraken, nog een keer dwaling toegewezen met betrekking tot de 
marginbewakingsplicht. In deze zaak is de bank (ING) niet in cassatie 
gegaan. De marginbewakingsplicht was dus zeer relevant voor het 
leerstuk dwaling. 


Het lijkt er dan ook op dat de Rechtbank Amsterdam niet objectief 
deze vragen heeft opgesteld, maar de belangen van de banken bij het 
opstellen van deze vragen heeft laten meewegen. Dit rijmt ook met het 
stelselmatig negeren door rechters van het aangevoerde 


liquiditeitsrisico als gevolg van de margin en marginbewaking in 
gerechtelijke procedures bij Rechtbank Amsterdam. Een zeer 
zorgwekkende situatie. Op 28 juni 2019 heeft de Hoge Raad uitspraak 
gedaan en gaf richtinggevende antwoorden, zonder dus op de 
doorlopende marktwaarde en marginbewakingsplicht in te gaan. Wat 
mij betreft waren de prejudiciële vragen niet representatief voor het 
renteswapdossier. 


Ik heb bij die prejudiciële beslissing in Jurisprudentie 
Ondernemingsrecht (JOR 2018/281) — het vakblad met een selectie van 
belangwekkende uitspraken met toelichting van juristen — zeer 
kritische kanttekeningen geplaatst. De kwaliteit van de rechtspraak van 
Rechtbank Amsterdam liet zelfs zo te wensen over dat wij nieuwe 
gedupeerden die een renteswapzaak wilden aanspannen waarschuwden 
dat Rechtbank Amsterdam als eerste hobbel moest worden genomen. 
Verder wezen wij hen op het risico dat in eerste aanleg mogelijk geen 
eerlijke en deugdelijke beoordeling van de zaak zou plaatsvinden. Als 
advocaat is het natuurlijk behoorlijk vervelend dat tegen je klant te 
moeten zeggen. 


Ik noem mezelf altijd gekscherend ‘procesadvocaat tegen wil en dank. 
Via mijn ‘uit de hand gelopen hobby’ mocht ik kennismaken met het 
procesrecht, maar de manier waarop procesadvocaten met elkaar 
omgaan in deze dossiers stonden (en staan) mij zeer tegen. Bovendien 
wekte de dubieuze gang van zaken bij Rechtbank Amsterdam bij mij 
steeds meer zorgen over de onafhankelijkheid van de rechtspraak en de 
ondermijning van onze rechtsstaat. Na mijn meldingen bij AFM, DNB, 
het ministerie van Financiën, de Amerikaanse beurswaakhond SEC, 
FIOD en Docters van Leeuwen (procureur-generaal Van der Burg van 
het OM, zie eerdere correspondentie met Docters van Leeuwen) vroeg 
ik mij af wat de beste strategie zou zijn. 


Toen ontmoette ik Wink in maart 2020, vertelde mijn verhaal en hij 
stelde voor uit te zoeken of we hierover een boek zouden kunnen 
schrijven. Ik had vertrouwen dat Wink die enorme berg met feiten in 
mijn hoofd begrijpelijk op papier zou kunnen krijgen. Hij had al enkele 
boeken geschreven over financiële dienstverlening en bleek oprecht 
geïnteresseerd in het rentederivatenverhaal. Ik had al vaak de vraag 


gekregen van mensen waarom ik geen boek schreef, maar ik zag dat in 
mijn eentje niet zitten. Ik houd van mijn werk en het schrijven van 
juridische/financiële analyses voor een professionele doelgroep, maar 
als ik in Jip & Janneke’-taal wil uitleggen wat er in mijn hoofd rond 
raast, dan haak ik af. Wink en ik hebben een aantal maanden afgetast 
of we het zagen zitten om daadwerkelijk een boek te schrijven. Ik werd 
er steeds enthousiaster over. Tegelijkertijd begreep ik dat het mij heel 
veel tijd zou kosten, maar bergen tijd had ik toch al in het dossier 
gestoken. Ik zag het schrijven van een boek als een alternatief voor het 
starten van een procedure tegen de AFM. Intussen was ik immers acht 
jaar voor klanten aan het procederen en meldde ik al ruim zes jaar deze 
fraude bij de AFM. Ik voelde mij een roepende in de woestijn, maar 
met een boek kon ik mijn verhaal vertellen. Ik hakte de knoop door. 
Wink en ik hebben daarna de sprong genomen en zijn begonnen. 


In oktober 2020 volgde ik de cursus Actualiteiten aansprakelijkheid in 
de financiële sector van het Centrum voor Postacademisch Juridisch 
Onderwijs (CPO). Het CPO is onderdeel van de Radboud Universiteit 
(Nijmegen) en verzorgt juridisch postacademisch onderwijs. Het CPO 
heeft een belangrijke positie in de markt voor opleidingen van onder 
meer rechters, advocaten, notarissen en juristen. Zo ontwikkelt en 
organiseert het opleidingscentrum cursussen, symposia, 
maatwerkcursussen en beroepsopleidingen. Het CPO wil, naar eigen 
zeggen, praktijkjuristen een hoge concentratie bruikbare kennis per 
uur bieden en uitdagen kritisch te reflecteren op het recht. Het doel is 
‘de geest te scherpen en onafhankelijk denken te stimuleren. Zo draagt 
het CPO, wederom naar eigen zeggen, bij aan de kwaliteit van de 
rechtspraktijk. 


Het onderwijs wordt verzorgd door hoogleraren van de Radboud 
Universiteit. Slechts een deel werkt fulltime voor de Radboud, een 
groot deel is werkzaam aan de Zuidas en staat banken bij (waaronder 
renteswapzaken en het saldocompensatiemodel). De online cursus 
werd gegeven door prof. mr. Danny Busch, hoogleraar Financieel recht 
aan de Radboud Universiteit. Busch kwam eerder in deel 1 in het 
hoofdstuk ‘Cardano: waar de een wint, verliest de ander’ aan bod over 
het opmerkelijke feit dat banken voor de kredietcrisis rentestijgingen 


communiceerden om de verkoop van renteswaps te stimuleren, terwijl 
ze in werkelijkheid verwachtten dat de rente juist zou dalen. 


Busch werkte van 2002 tot 2010 als advocaat bij De Brauw Blackstone 
Westbroek (De Brauw) en stapte daarna over naar de Radboud 
Universiteit. De Brauw was via mr. Enno Wiersma overigens tot 2010 
de rechtsgeleerd raadsman van de Koningin, dus de vraag is of de 
Brauw betrokken was bij het Reparatiebesluit van 2008. Terug naar 
Busch. Hij geeft binnen deze universiteit leiding aan het Instituut voor 
Financieel Recht, wat weer een onderdeel is van het 
Onderzoekcentrum voor Onderneming & Recht. Voorts is hij lid van 
de Commissie van Beroep van het Klachteninstituut voor de Financiële 
Dienstverlening (KiFID) en heeft hij verschillende publicaties op zijn 
naam staan op het gebied van bank- en effectenrecht en 
vermogensrecht. Kortom, een man die bekendstaat als een autoriteit in 
zijn (en mijn) vakgebied. 


Een van de onderwerpen op de eerste cursusdag was dwaling bij 
rentederivaten. Koren op mijn molen natuurlijk, want over deze 
juridische grondslag waren tot dusver drie uitspraken van de Hoge 
Raad. Naast de eerder besproken prejudiciële beslissing was er in twee 
cassatiezaken door de Hoge Raad arrest gewezen. De ene zaak betreft 
ABN AMRO en ziet toe op beroep op dwaling als er een adviesrelatie is 
met de bank. De andere procedure, van de retailondernemer, die in alle 
instanties mede is gevoerd door mijn kantoor, was tegen ING en ging 
over de marginbewaking en het liquiditeitsrisico (artikel 86 Besluit 
gedragstoezicht financiële ondernemingen Wft (Bgfo)). Dit arrest 
verschilt wezenlijk van de andere twee arresten. Marginbewaking is 
namelijk een belangrijk onderwerp binnen beleggingsdienstverlening 
en de liquiditeitsopslag was in bijna alle dossiers met een renteswap aan 
de orde. Behandeling daarvan in de cursus was naar mijn oordeel 
wetenschappelijk relevant. 


Het schetste mijn verbazing dat Busch bij het onderwerp over dwaling 
bij renteswaps het arrest van 15 september 2015 van mijn klant niet 
behandelde. Dit terwijl hij kort daarvoor in de cursus uitgebreid 
stilstond bij een uitspraak over de verplichting van marginbewaking 
door financieel zeer grote natuurlijke personen, ongeacht de 


professionaliteit van deze personen. Het CPO geeft bovendien aan dat 
de cursist een volledig actuele stand van zaken krijgt over de zorgplicht 
van banken, dwaling bij renteswaps, onredelijk bezwarende bedingen 
in financiële contracten, collectieve acties in de financiële sector en 
prospectusaansprakelijkheid. Bovendien krijgen deelnemers aan de 
cursus volgens het CPO inzicht over welke aansprakelijkheidsclaims al 
dan niet een kans van slagen hebben in renteswapzaken. Tijdens de 
cursus bespreken de docenten de laatste uitspraken van de civiele 
rechters, het Europese Hof van Justitie en klachteninstituut Kifid. Ook 
de recent verschenen literatuur komt aan bod. De cursus is dan ook 
specifiek gericht op advocaten, civiele rechters, bank- en 
bedrijfsjuristen bij financiële dienstverleners en juristen werkzaam bij 
de AFM en DNB. 


Gezien de doelstellingen van de cursus was het arrest van mijn klant 
dus essentieel voor het beoordelen van renteswapclaims. Niet alleen 
omdat de buitengerechtelijke vernietiging van de renteswap namens 
mijn klant in 2012 op grond van dwaling succesvol was geweest, maar 
ook omdat de margin en marginbewaking in het geheel niet in het 
belang was van klanten. Dit arrest is voor gedupeerden relevant, maar 
dat leek nu juist precies de reden waarom het niet werd behandeld. 


Toen Busch tijdens de cursus aangaf dat hij niet het 
marginbewakinsgarrest zou gaan behandelen, heb ik gevraagd dat wel 
te doen gezien het belang van dit arrest. Busch weigerde dit echter en 
gaf een vage toelichting waarom hij dat toch niet ging doen. Een van de 
andere deelnemers (van de kleine groep cursisten) vroeg vervolgens of 
het arrest dan kort zou kunnen worden behandeld. Ook dat weigerde 
Busch, zonder deugdelijke motivering. Ik heb toen gemeld dat ik begon 
te twijfelen aan de onafhankelijkheid van het CPO. 


Aangezien het niet de eerste keer was dat het CPO deze voor de 
rechtspraktijk zeer relevante jurisprudentie onbesproken liet, heb ik na 
de cursus besloten om bij het CPO en het Onderzoekcentrum 
Onderneming & Recht mijn beklag te doen. Ik heb op 27 november 
2020 een brief verzonden aan de bestuursvoorzitters van het CPO en 
het Onderzoekcentrum Onderneming & Recht: de heren prof. mr. S.E. 
Bartels en prof. mr. C.J.H. Jansen. De docent van de cursus, prof. mr. D. 


Busch had ik in de cc gezet. In mijn brief haalde ik niet alleen het 
voorval met de cursus aan, maar verwees ik ook naar de 
jubileumbundel die eerder was verschenen ter gelegenheid van het 
tienjarig bestaan van het Instituut voor Financieel Recht (IFR). Het IER 
is weer onderdeel van het Onderzoekcentrum Onderneming & Recht. 
In deze jubileumbundel was vermeld: 


‘Onderdeel van het tiende IFR-symposium begin dit jaar was 
Zorgplicht & dwaling, in het bijzonder bij renteswaps en werd 
verzorgd en gepresenteerd door prof. mr. V.P.G. de Serière, 
hoogleraar ‘Vermogensrechtelijke aspecten van het effectenrecht’ 
aan de Radboud Universiteit, advocaat & Of Counsel, Allen & Overy 
Amsterdam en docent bij het CPO' 


Hoewel het margin(bewakings)arrest van de Hoge Raad slechts een 
paar maanden voor het symposium was gewezen, besteedde hij geen 
aandacht aan dit arrest. De uitgeschreven versies van de lezingen zijn 
opgenomen in de feestbundel Zorgplicht in de financiële sector. In het 
“Woord vooraf’ van deze feestbundel, die ook als literatuur bij de 
cursus aan alle deelnemers werd verschaft, staat de belofte dat De 
Serière ‘een drietal principiële arresten van de Hoge Raad over 
renteswaps, dwaling en zorgplicht bespreekt. Ook in de feestbundel 
wordt het margin(bewakings)arrest echter niet inhoudelijk besproken. 


Hoewel de verplichting tot het stellen van onderpand in de feestbundel 
kort wordt benoemd als een onderdeel van de renteswapproblematiek, 
wordt deze bekend verondersteld’ en (ook in deze feestbundel) niet 
verder besproken. Het is opvallend dat de marginbewaking als bekend 
probleem wordt verondersteld, terwijl de AFM in haar rapport van 
2015 (dat De Serière aanhaalt in voetnoot 10) nu juist heeft ontkend — 
in strijd met de wet — dat deze marginbewaking van toepassing is bij 
renteswaps in combinatie met een geldlening. Bovendien heeft deze 
marginbewaking invloed op het liquiditeits- en kredietrisico, waardoor 
opslagen zijn verhoogd. Ook dit is bevestigd door het Hoge Raad- 
arrest, maar ook dat aspect laat de auteur buiten beschouwing 


Hoogleraar Victor de Serière was niet alleen redacteur van de 
jubileumbundel en de auteur van het daarin opgenomen artikel over de 
‘principiële arresten’ van de Hoge Raad, waaronder die van mijn klant, 


maar ook partner/advocaat bij Allen & Overy. Allen & Overy is ook 
partner van het Onderzoekcentrum Onderneming & Recht, net als 
AEGON, Akzo Nobel, APG Asset Management, De Brauw Blackstone 
Westbroek, Clifford Chance, Eumedion, Freshfields Bruckhaus 
Deringer, Houthoff, ING, Koninklijke Philips, Loyens & Loeff, Nauta 
Dutilh, De Nederlandsche Bank, Pels Rijcken & Droogleever Fortuijn, 
Rabobank, Stibbe en Triodos Bank. Een groot deel van deze 
advocatenkantoren die samen met de toezichthouders en banken 
(Triodos uitgezonderd) zijn betrokken bij de bankenfraude is dus ook 
partner van het onderzoekscentrum van de Radboud Universiteit. 
Hoewel het nuttig kan zijn dat rechtswetenschap en de juridische 
praktijk de krachten bundelen, loert in de praktijk het risico van 
belangenverstrengeling. Verder bestaat de mogelijkheid dat dit de 
onafhankelijkheid van de wetenschap aantast. 


Overigens deelde Busch mijn mening niet dat dit arrest wezenlijk is 
voor het leerstuk dwaling over renteswaps. Hij stuurde op 30 november 
2020 het volgende antwoord op mijn brief: 


‘Veel dank voor toezending van jouw brief. 


Aansprakelijkheid van banken beslaat een breed terrein zodat ik in 
mijn CPO-cursus over dit onderwerp jammer genoeg niet alle 
recente ontwikkelingen met enige diepgang kon behandelen. Voor 
de meeste cursisten vormt de rechtspraak van de Hoge Raad over 
renteswaps een van de vele onderwerpen waarover zij willen 
worden bijgepraat. Aan dit onderwerp kon ik dus ook weer niet 
onevenredig veel aandacht besteden. De renteswapzaak tegen ABN 
AMRO leek mij juridisch gezien relevanter dan die tegen ING dus 
mijn keuze is uiteindelijk gevallen op een in-depth behandeling van 
de ABN AMRO-zaak.’ 


Inhoudelijk is er niet door de Radboud Universiteit gereageerd op mijn 
brief. Mijn verbazing was groot toen nog geen twee maanden later het 
bericht in de media verscheen dat Merel van Vroonhoven op 20 januari 
2021 was benoemd als voorzitter van de raad van toezicht bij de 
Radboud Universiteit.” Zonder enige reactie op mijn brief over de 
bankenfraude en de rol van de AFM daarin, werd de hoofdrolspeler 
van die fraude aangesteld als toezichthouder bij de Radboud 


Universiteit. De Radboud Universiteit publiceerde over deze 
benoeming het volgende op haar website: 


‘Van Vroonhoven: ‘De Radboud Universiteit staat met haar unieke 
profiel en vooraanstaande positie midden in de samenleving. De 
missie om bij te dragen aan een gezonde, vrije wereld met gelijke 
kansen voor iedereen is in deze tijd van grote maatschappelijke 
vraagstukken relevanter dan ooit. Ik vind het bijzonder eervol om de 
komende jaren als voorzitter van de raad van toezicht bij te mogen 
dragen aan de betekenisvolle missie van de Radboud Universiteit in 
een nieuwe fase in haar rijke geschiedenis.’ 


Haar betekenisvolle bestaan als juffrouw voor de klas was nog niet 
betekenisvol genoeg. Van Vroonhoven wilde ook als toezichthouder 
klaarblijkelijk bijdragen aan de betekenisvolle missie van de Radboud 
Universiteit, terwijl ze daarvoor jarenlang had weggekeken bij het 
kaalplukken van universiteiten die door de banken waren voorzien van 
renteswaps. 


Op 15 december 2020 was ik aan het zoeken op internet voor 
informatie over het renteswapdossier. Het was toevallig ook de dag 
voor de zitting bij Raad van State in Den Haag naar aanleiding van het 
eerdergenoemde Wob-verzoek van 12 november 2018. Dit Wob- 
verzoek had ik bij de AFM ingediend voor het openbaar krijgen van 
informatie rond de totstandkoming van de achterkamertjesdeal van 
Merel van Vroonhoven en Paul Rosenmöller met de heren van de 
Derivatencommissie en de minister van Financiën. Hoewel de AFM 
geen wettelijke bevoegdheid heeft voor het optuigen van een 
compensatieregeling was het verzoek door zowel de AFM als de 
Rechtbank Midden-Nederland afgewezen. Al zoekend op termen uit 
het renteswapdossier stuitte ik ineens op een zogenoemd 
Reparatiebesluit van de Wet op het financieel toezicht uit december 2008 
(Reparatiebesluit). Mijn aandacht werd gewekt door de toelichting die 
ik las en die inhoudelijk vreemd aandeed in reparatiewetgeving. De 
tekst ging namelijk over het afboeken van kapitaal door banken en had 
dan ook meteen mijn volledige interesse. Ik dook dieper in de 
toelichting bij het Koninklijke Besluit (Staatsblad 2008, 581). De schrik 
sloeg mij om het hart. Het besluit bleek niet louter betrekking te 
hebben op technische gebreken in wetgeving, waar de 


reparatiewetgeving voor is bedoeld, maar wijzigde belangrijke 
toezichtwetgeving met betrekking tot bank-verzekeraars. Ineens werd 
bevestigd dat ook de Nederlandse Staat betrokken was in het 
renteswapschandaal. 


Ik lichtte Pieter Omtzigt in, die achter de schermen altijd betrokken is 
geweest en die in het dossier in 2018 twee keer Kamervragen had 
gesteld over de balanscorrecties. Omdat ik op 16 december 2020 de 
Wob-zitting had bij de Raad van State in Den Haag, nodigde Omtzigt 
mij uit in zijn kantoor in de Tweede kamer. Daar vertelde ik Omtzigt 
wat ik had gevonden: de welbewust in reparatiewetgeving weggestopte, 
materiële wetswijzigingen. Ook liet ik Omtzigt weten dat ik door deze 
ontdekking voor het eerst echt ging twijfelen over mijn veiligheid. 


Op 18 december 2020 diende ik een Wob-verzoek in bij de minister 
van Financiën met het verzoek twee documenten openbaar te maken: 
het advies van de Raad van State van 5 november 2008 en het nadere 
rapport van de minister van Financiën van 11 december 2008, beide 
met betrekking tot het Reparatiebesluit. 


53 Deze functie heeft ze niet lang volgehouden; op 26 april 2023 werd 
bekendgemaakt dat zij stopt als voorzitter van de raad van toezicht. 


Dagboek Hester 2021-2022 


Rosenmöller regelt het wel 


Na de ontdekking van het Reparatiebesluit voelde ik me voor het eerst 
onveilig. Zelfs de wetgever bleek corrupt te zijn. Het was mogelijk 
geweest de wet buiten het parlement om aan te passen. Daarnaast 
bevestigde deze wetswijziging dat de bank-verzekeraars fraudeerden — 
naast de eerder ontdekte aanpassingen in de contracten, systemen en 
jaarrekeningen — en de (liquiditeits)tekorten afwentelden op de reële 
economie. Ik moest dus constateren dat ik eigenlijk al jarenlang voor 
de kat z'n viool mijn toga aan had. Begin januari 2021 nam ik contact 
op met de lokale deken van de Orde van Advocaten en informeerde 
hem dat ik mij onveilig voelde. 


Maar ik was geen advocaat geworden om te buigen voor corruptie. Ik 
ben dus in gesprek gegaan met mijn dierbaren en heb hen gevraagd of 
ze vrede konden hebben met de gedachte dat ik deze corruptie aan het 
licht ging brengen, mogelijk met gevaar voor eigen leven. Dat waren 
persoonlijke gesprekken die mij niet in de koude kleren gingen zitten. 
Maar er was begrip en ik hakte de knoop door en ging door. 


Op 1 maart 2021 nam de minister van Financiën het besluit op mijn 
Wob-verzoek van 18 december 2020 en ontving ik de gevraagde 
documenten. Het advies van de Raad van State van 5 november 2008 
bevestigde dat de Raad van State ook betrokken was bij de geheime 
wetswijziging. De Raad van State liet publicatie van zijn advies 
namelijk achterwege op grond van de wettelijke mogelijkheid niet tot 
publicatie over te gaan in geval van louter redactionele wijzigingen. 
Hoewel uit de toelichting van het reparatiebesluit duidelijk volgde dat 
de voorgestelde wijzigingen materieel waren, werd de burger onder 
valse voorwendselen niet geïnformeerd door de Raad van State. Uit het 
advies blijkt dat de Raad van State geen inhoudelijke opmerkingen had 


en dat er alleen enkele ‘redactionele kanttekeningen’ waren gemaakt. 
Herman Tjeenk Willink (PvdA) had in zijn hoedanigheid als vice- 
president van de Raad van State het advies ondertekend. 


Het schrijven van mijn boek bracht intussen allerlei herinneringen 
naar boven van de afgelopen tien jaar. Ik voelde me soms boos, soms 
verdrietig en soms machteloos. Wat had ik veel meegemaakt en wat 
was het een ongelooflijk verhaal. Het werd een hele (en helse) klus om 
de gebeurtenissen te filteren en de lezer niet te overvoeren. Ik was in 
die maanden in 2021 vaak moe. Het op (laten) tekenen van alle 
gebeurtenissen van de afgelopen tien jaar kostte mij veel energie. Wink 
en ik hadden bovendien de hoeveelheid werk onderschat. We waren 
genoodzaakt om de deadline van de publicatie van het boek uit te 
stellen. Het verhaal kreeg daardoor nog een interessante wending. Het 
snelle vertrek van Menno Snel bij ABP trok mijn aandacht (of eigenlijk 
argwaan). Menno Snel had in 2009 namelijk ook al gewerkt bij APG, de 
uitvoerder van ABP. Ik dook daarom in de jaarverslagen van ABP en 
stuitte op het volgende schandaal. Het pensioenfonds bleek te zijn 
gebruikt om het liquiditeitsgat (saldocompensatiemodel en 
onderpandcarrousel) te verhullen van de bank-verzekeraars. Ineens 
werd mij duidelijk waarom de Nederlandse banken eind 2008 
onverwacht geen liquiditeitsprobleem meer hadden en geen gebruik 
maakten van de door de Staat opgetuigde garantieregeling van € 200 
miljard. 


Tot slot kom ik nog even terug op de overstap van Merel van 
Vroonhoven naar het onderwijs. Mijn bedenkingen over haar 
carrièreswitch waren niet onterecht. In november 2021 heeft de AFM, 
overigens pas nadat ik bezwaar had gemaakt tegen een eerder 
afgewezen Wob-verzoek, alsnog openbaar gemaakt dat Paul 
Rosenmöller betrokken was bij haar overgang naar het onderwijs. Uit 
een e-mail van 20 mei 2019 die Rosenmöller aan de rest van de leden 
van de raad van toezicht van de AFM stuurde blijkt dat een onderdeel 
in het arbeidscontract van Merel van Vroonhoven betrekking had op 
een passende functie na haar vertrek. Rosenmöller gaf aan daarover 
contact te hebben gehad met Martin van Rijn (PvdA en CEO van 
PGGM van 2008 tot 2012, daarna was hij tot 2017 staatssecretaris van 


Volksgezondheid, Welzijn en Sport)”. Rosenmöller informeerde de 
andere raad van toezicht-leden dat de minister van OCW Merel van 
Vroonhoven graag voor een deel van de week wilde benoemen als 
onafhankelijk voorzitter van de landelijke tafel die gaat over het 
lerarentekort. ‘Details worden nog uitgewerkt en partijen gesondeerd 
omdat er donderdag een bijeenkomst is van dit gezelschap’, zo schreef 
Rosenmöller. 


Met deze eerste opdracht harkte juf Van Vroonhoven meteen een heel 
jaarsalaris van een basisschoolleraar naar binnen, namelijk € 49.950. 
De vergoeding was overigens niet toevallig dit bedrag. Hiermee bleven 
ze € 50 onder de aanbestedingsgrens, zodat Rosenmöller via zijn 
netwerk Van Vroonhoven haar baantje kon geven. 


54 Martin van Rijn is sinds 1 september 2020 voorzitter van Aedes, de 
vereniging van woningcorporaties. Zijn zittingstermijn als voorzitter van de 
raad van toezicht van de AFM liep af op 24 mei 2023. Met ingang van 1 juni 
2023 is hij benoemd tot voorzitter van de raad van commissarissen van DNB. 


Deel 6 


De boekhouders van de wereld 


Europese monetaire integratie en invoering van 
de euro 


Met het aantreden van Ruud Lubbers als premier in 1982 zette 
Nederland zijn zinnen op Europese monetaire integratie. Monetaire 
integratie harmoniseert het monetaire beleid — de prijs en 
beschikbaarheid van geld — van de deelnemende economieën en is dus 
onlosmakelijk verbonden met het geldsysteem. Zeker in het pre- 
internettijdperk waren banken een wezenlijk onderdeel van het 
monetaire beleid van een land, omdat zij de toegang waren tot het 
financiële systeem, zoals het verhogen of verlagen van de rente. Een 
belangrijke taak want met het monetaire beleid is het mogelijk invloed 
uit te oefenen op de bestedingen van consumenten en de investeringen 
van bedrijven. In de kern draait monetair beleid dus eigenlijk gewoon 
om geld en om macht over de prijs en beschikbaarheid van dit geld. 


Lubbers’ minister van Financiën Onno Ruding pleitte in die tijd voor 
één gemeenschappelijke Europese munt en één onafhankelijke 
Europese centrale bank. Dit betekende dat er één wisselkoers zou 
moeten komen en dat één Europese centrale bank de rentetarieven 
vaststelt en de valuta regelt voor alle lidstaten. In december 1985 
kwamen de lidstaten overeen het EEG-Verdrag aan te passen met 
betrekking tot de besluitvorming, de inrichting van de interne markt, 
het monetaire beleid en de Europese Politieke Samenwerking 
(vastgelegd in de Europese Akte). Hoewel de meeste lidstaten volledige 
monetaire integratie op dat moment nog niet zagen zitten, kreeg 
Nederland het voor elkaar de monetaire unie ‘als doelstelling’ in het 
verdrag te laten opnemen. 


Dat Fransman De Larosière in 2009 aan het hoofd stond van de Groep 
De Larosière (zie deel 3) was geen toeval. Hij had in de jaren ’80 als 
president van de centrale bank van Frankrijk gepleit voor een 
onafhankelijke centrale bank, zodat Frankrijk niet langer zou lijden 


onder de sterke Duitse valuta (de Duitse mark) in die tijd. De Franse 
minister van Financiën zag daarom de oplossing in één Europese 
centrale bank en kreeg bijval van zijn Italiaanse collega-minister van 
Financiën. De Duitse minister van Buitenlandse Zaken was eveneens 
enthousiast; hij was dan ook al jarenlang een fervent voorstander van 
één Europese munt. 


Een gezamenlijke Europese munt is echter alleen mogelijk in 
combinatie met een vrij verkeer van kapitaal en een solide geld- en 
effecten(afwikkeling)systeem, onder meer voor het waarborgen van 
liquiditeit (en dus hoog liquide onderpand). In deel 2 zagen we dat 
Nederland in 1986 het structuurbeleid afschafte, waardoor fusies tussen 
banken en verzekeraars weer waren toegestaan. Niet lang daarna — in 
de eerste helft van 1988 — kwam de Europese Monetaire Unie (EMU) 
definitief op de Europese agenda te staan, met als uiteindelijke doel de 
invoering van de euro. Het startschot voor de invoering van 
Bankmodel 2.0 was gegeven. De integratie van de kapitaalmarkten liet 
echter nog op zich wachten. Op dit moment staat een zogeheten 
kapitaalmarktunie in Europa echter weer hoog op de to-do list, min of 
meer daartoe gedwongen door de gevolgen van de kredietcrisis. Het 
hoe en waarom van het streven naar een kapitaalmarktunie behandelen 
later in dit deel. 


De basis voor monetaire integratie is een transparante boekhouding 
van de lidstaten van de EU en onderling vertrouwen. Echter, al bij de 
totstandkoming van de EMU in 1991 hadden de zuidelijke lidstaten, 
waaronder Frankrijk, hun boekhouding niet op orde. Nederland, 
Duitsland en het Verenigd Koninkrijk vonden dat deze landen eerst 
orde op zaken moesten stellen voordat er sprake kon zijn van 
monetaire integratie. Frankrijk dacht daar anders over en stelde 
monetaire integratie als voorwaarde voor de verdere ontwikkeling van 
economische eenheid in Europa. Er kwam een ‘compromis’ tot stand 
met het Verdrag van Maastricht, dat de lidstaten op 7 februari 1992 
ondertekenden. Duitsland offerde de sterke Duitse mark op, schoof de 
binnenlandse monetaire bezwaren ter zijde en stemde zodoende in met 
de Franse en Italiaanse wensen. Nederland werd als gevolg van deze 
Duitse concessie gedwongen eveneens in te stemmen. Nederland en 


Duitsland kregen op hun beurt hun zin met de oprichting van een 
onafhankelijke Europese centrale bank. We stippen dit aan, omdat het 
wederom Frankrijk is dat op dit moment zijn zinnen zet op het 
erdoorheen drukken van de eerder aangehaalde kapitaalmarktunie en 
op de herverdeling van schulden tussen alle lidstaten binnen de EU. In 
dit deel gaan we hierop verder in. 


Voor de totstandkoming van een monetaire unie is het verder van 
belang dat lidstaten hun begroting integreren tot één Europese 
boekhouding, dan wel hun eigen boekhouding daarop afstemmen. 
Volledige integratie was op dat moment dan ook een brug te ver, dus 
waren afspraken nodig over de voorwaarden die van toepassing zouden 
zijn op de nationale boekhoudingen. In 1997 kwam daarom het 
zogeheten Stabiliteits- en Groeipact tot stand, met regels voor de 
nationale boekhouding en het maximale begrotingstekort. Gezonde 
overheidsfinanciën werden in dit verdrag gezien als een basis voor 
prijsstabiliteit en duurzame economische groei. Prijsstabiliteit was 
daarnaast de primaire doelstelling van de Europese centrale bank. 
Frankrijk dwong af dat de EMU zou ingaan op 1 januari 1999. Er 
traden vijftien lidstaten toe; twaalf daarvan deden mee met de euro. 
Het Verenigd Koninkrijk, Zweden en Denemarken behielden hun 
eigen munt. Met ingang van 2002 was de euro de nieuwe Europese 
munt. 


Liquiditeitstekorten leiden tot hogere 
staatsschulden 


In delen 2 en 3 hebben we al de vraag gesteld of de kredietcrisis wel zo 
onverwachts is ontstaan als wordt gesuggereerd. Zo stond het 
ontvlechten van de bank-verzekeraars — als onderdeel van de 
staatssteun — niet op zichzelf. In de jaren voor de kredietcrisis kozen 
sommige bank-verzekeraars daar al voor, omdat blijkbaar duidelijk was 
dat het model niet langer houdbaar was. Zo scheidden Crédit Suisse en 
de verzekeraar Winterthur van elkaar in 2006, verkocht ING in 2007 
een belangrijk deel van haar verzekeringsactiviteiten in België en 
stootte de Duitse Dresdner Bank verzekeringsreus Allianz af in 2008. 


Zoals we al bespraken hadden banken voor de kredietcrisis nauwelijks 
liquiditeit. Dit kwam omdat niet alleen in Europa maar wereldwijd 
liquiditeit niet of nauwelijks was gereguleerd. Dat willen bankiers ook 
niet, want liquiditeit gaat ten koste van het rendement zoals we al 
meerdere keren hebben aangegeven. Ze gingen echter OTC-derivaten 
sluiten en leunden op garanties, al dan niet in de vorm van 
kredietderivaten of verpandingen. Deze garanties waren echter ófwel te 
risicovol (of zelfs waardeloos), ofwel de bank-verzekeraars hadden ze 
niet mogen verstrekken. Zo hadden Nederlandse bank-verzekeraars 
oneigenlijk gebruikgemaakt van het saldocompensatiemodel en de 
onderpandcarrousel. Toen Nout Wellink in 2006 bij de BIS aan de slag 
ging, moesten dus ook de Nederlandse bank-verzekeraars deze 
liquiditeit alsnog aantrekken. Het monetaire beleid van de ECB zou 
niet langer worden bepaald door de rente, maar door originate-to- 
distribute. Het Europese onderpandbeleid werd vanaf begin 2007 
gecentraliseerd en versoepeld. DNB committeerde zich om samen met 
de centrale bank van België (NBB) een onderpandbeheersysteem te 
ontwikkelen voor de gehele eurozone. Verder moesten bank- 
verzekeraars van elkaar scheiden en het saldocompensatiemodel en de 


onderpandcarrousel ontmantelen. Bankmodel 2.0 viel dus al vrij snel 
na oprichting weer in duigen. 


Nederland was op het gebied van regulering van liquiditeit en liquide 
onderpand (marginbewakingsplicht) een uitzondering. Dit is 
ongetwijfeld een belangrijke overweging geweest Nout Wellink in 2006 
te vragen voor het Bankentoezicht vanuit het Bazel Comité. De 
Nederlandse regelgeving mocht echter niet baten. Met het 
saldocompensatiemodel en de onderpandcarrousel, inclusief het 
kosteloos extraatje, was in het Nederlandse banksysteem liquiditeit een 
en al schijn. Met de geleidelijke invoering van Bankmodel 3.0 zou dit 
niet anders zijn. Wat blijft is namelijk de enorme hoeveelheid liquiditeit 
die nodig is voor het draaiende houden van de nieuwe 
onderpandcarrousel. Het is en blijft daarbij de vraag of die liquiditeit 
voorradig is. 


Liquiditeitsverstrekking vormde dan ook een belangrijk, zo niet het 
belangrijkste, onderdeel van de maatregelen vanaf de kredietcrisis. De 
centrale bank van de Verenigde Staten, de Fed, ging in 2007 over tot het 
opkopen of belenen van bestaande schulden, waardoor liquiditeit 
vrijkwam. De Japanse centrale bank voerde hetzelfde beleid in de jaren 
2001 tot en met 2006 en hervatte het weer in 2008. De Fed verlaagde 
vervolgens als eerste de beleidsrente; de ECB, Bank of Japan en Bank of 
England volgden. Door het sterk verlagen van de rente kwam het 
onderpandtekort van de OTC-derivaten bij de banken te liggen, zodat 
de centrale banken daar grip op kregen en het Worst Bank Scenario 
konden uitvoeren.” De ECB verlaagde de rente in een trager tempo 
dan de Fed en de beleidsrente van de ECB bedroeg begin 2009 dan ook 
1,5 procent. In de jaren erna heeft de ECB de rente geleidelijk verder 
verlaagd. In maart 2016 was de rente van de ECB 0 procent en in de 
jaren erna zelfs negatief. Op deze wijze moest de grote hoeveelheid geld 
die de ECB had uitgeleend betaalbaar blijven. 


Sinds de kredietcrisis zijn de Fed, de ECB en de centrale banken 
wereldwijd begonnen met het op grote schaal toepassen van 
kwantitatieve geldverruiming (quantitative easing, QE). Zij verstrekken 
banken geldtegoeden in ruil voor onderpand. De geldtegoeden worden 
in Europa aangehouden bij de ECB en kunnen worden gebruikt als 


hoog liquide onderpand bij de CCP. Onderpandbeheer en 
onderpandtransformatie werden hierdoor grootschalige niet- 
monetaire, ongereguleerde activiteiten van centrale banken en de ECB. 


55 OTC-derivatenhandel is ‘zero sum. Dit betekent dat winst voor de ene partij, 
verlies voor de tegenpartij inhoudt. De (vermogensbeheerders van de) 
pensioenfondsen en levensverzekeraars zijn de tegenpartij van de banken. Het 
was bij het uitbreken van de kredietcrisis en de sterke verlaging van de rente 
dus al duidelijk dat de onderpandverplichting bij een forse rentestijging — die 
aannemelijk was gezien de extreem lage en zelfs negatieve rente — naar de 
pensienfondsen en levensverzkeraars verschuift. 


De roep om Eurobonds en het onderpandloket 
van Draghi 


De garantieregeling die de EU-lidstaten na aanvang van de kredietcrisis 
uitrolden om het liquiditeitsprobleem van banken het hoofd te bieden, 
eindigde eind 2010. De ECB mag echter geen staatsobligaties aankopen 
volgens het EU-Verdrag. Dit hinderde de ECB in eerste instantie bij het 
accepteren van staatsobligaties als onderpand in ruil voor liquiditeit 
voor banken/bank-verzekeraars, zoals de Fed en de Bank of England 
dat in 2008 al hadden gedaan. De Italiaan Mario Draghi, net als Onno 
Ruding aan het einde van de vorige eeuw werkzaam op het ministerie 
van Financiën van zijn land en daarna werkzaam bij een Amerikaanse 
zakenbank”®, was bij het uitbreken van de kredietcrisis president van de 
Italiaanse centrale bank en werd in juni 2011 voorzitter van de ECB (als 
opvolger van de Fransman Jean-Claude Trichet). Zijn aantreden 
markeert het begin van een nieuw tijdperk waarin de ECB steeds meer 
onconventionele (of zelfs illegale) maatregelen nam om een einde te 
maken aan de staatsschuldencrisis in de eurozone. Staatsschulden 
waarvan het de vraag is in hoeverre deze zijn veroorzaakt door het 
liquiditeitstekort van de banken. 


Draghi's presidentschap begon met de indrukwekkende lancering van 
het verstrekken van leningen via repotransacties tegen 1 procent rente 
met een looptijd van drie jaar. Deze liquiditeitsvoorziening was echter 
niet voldoende. Zeker nadat de staatssteun vanuit de lidstaten voor de 
banken eindigde, nam de vraag naar liquiditeit toe. In 2013 stond er 
circa € 680 miljard op de balans van de ECB. Onder de noemer van 
opkoopprogrammas leende de ECB steeds meer liquiditeit uit via 
repotransacties. De ECB stelde daarbij de eisen aan het onderpand naar 
beneden bij, zodat banken in staat waren onderpand van steeds 
mindere kwaliteit te ruilen voor liquiditeit. Dit zogeheten asset 
upgrading en collateral upgrading hebben we behandeld in deel 3 in het 


hoofdstuk ‘De repomarkt, de smeerolie van Bankmodel 3.0? 


Eerder zagen we al dat de Nederlandse banken uiteindelijk de 
garantieregeling van € 200 miljard grotendeels links hebben laten 
liggen. Dit was mogelijk omdat zij via de surrogaat pensioen-CCP's van 
APG en PGGM gebruik konden blijven maken van de liquiditeit van 
hun eigen verzekeraars en pensioenfondsen. Doordat de zuidelijke 
lidstaten veel minder verzekeraars en pensioenfondsen hebben, is het 
voor deze landen minder eenvoudig hun eigen digitale dozen en ander 
onderpand te ruilen voor liquiditeit. Deze lidstaten vulden de 
liquiditeitstekorten van hun banken daarom op met overheidsschuld. 


Het beleid van de ECB en de centrale banken heeft allerlei 
neveneffecten. De rente op obligaties van de noordelijke lidstaten 
daalde in de jaren na de crisis, terwijl die van de zuidelijke lidstaten 
steeg. De financiële markten kwamen pas wat tot rust toen Draghi in 
2012 zei dat hij ‘whatever it takes’ de euro wilde redden. 


De vraag naar staatsobligaties steeg, waardoor het rendement van deze 
obligaties daalde. Omdat de marktrente echter laag werd gehouden, 
zou de ECB ingrijpen op de obligatiemarkt op het moment dat de 
rentes op staatsobligaties van landen als Italië en Spanje zouden blijven 
stijgen. Op die manier kon de ECB via de repomarkt meer liquiditeit 
geven voor deze staatsobligaties. 


In 2016 zijn de verzekeraars losgekoppeld van de bank-verzekeraars. 
Kennelijk was voorzien dat liquiditeit van de ECB dan niet langer 
nodig zou zijn. De rente werd op dat moment negatief. Dit betekende 
dat banken die toch van het onderpandloket gebruikmaakten rente 
gingen betalen voor het aanhouden van liquiditeit bij de ECB. 


Wat de lezer van dit boek intussen vermoedelijk al niet meer verbaast, 
bleek dat er in de markt nog altijd onvoldoende liquide onderpand was. 
Om nog meer liquiditeit te genereren heeft de ECB in juni 2016 
daarom bedrijfsobligaties toegevoegd aan haar opkoopprogramma. In 
het kader van dit programma heeft de ECB tot januari 2019 
bedrijfsobligaties beleend voor het verstrekken van ongeveer € 177 
miljard aan liquiditeit. Zoals we hebben toegelicht was dit beleid om 


bedrijfsobligaties als onderpand toe te staan al in 2007 door de ECB in 
de eurozone ingevoerd. Verder zijn deze bedrijfsobligaties in 2012 
opgenomen in de Europese verordening EMIR zodat ook CCP's in 
staat zijn deze als onderpand te accepteren. In januari 2019 is het 
programma stopgezet voor elf maanden. Dit was van tijdelijke duur, 
want in november 2019 is het programma hervat. 


De grote toename van de balans van de ECB heeft geleid tot 
bezorgdheid over het aanwakkeren van inflatie. Bankmodel 3.0 zou 
echter geen gevolgen mogen hebben voor de inflatie, omdat de ECB de 
netto kredietverlening aan het bankwezen in de eurozone per saldo 
niet uitbreidt. Dit komt omdat de waarde van het onderpand op de 
balans van de ECB na verkrijging gelijk blijft doordat de ECB een 
andere waarderingsmethode toepast dan de banken. Aan de kant van 
de balans van de ECB staat tegenover de waarde van het onderpand het 
geld dat de ECB aan de banken heeft uitgeleend. De ECB heeft dus geld 
gecreëerd ten behoeve van het onderpandtekort. De geldinjecties van 
de ECB creëren dus geen substantiële nieuwe koopkracht in de reële 
economie, hoewel dit wel zo is gecommuniceerd. 


Bovendien zijn centrale banken vanaf 2011 begonnen met het 
aanschaffen van goud, omdat dit edelmetaal sinds de lancering van 
‘Bretton Woods 2.0’ wordt aangemerkt als hoog liquide onderpand. Uit 
het jaarverslag van DNB uit 2022 blijkt dat de goudvoorraad van DNB 
op dat moment een waarde had van € 33,6 miljard. Ter vergelijking: in 
2006 bedroeg de waarde van de goudvoorraad van DNB € 9,9 miljard.” 
Volgens DNB is goud bij uitstek geschikt ter dekking van ultieme 
systeemrisico’s, omdat de waarde van goud veelal toeneemt in tijden 
van financiële spanningen.”® Uit hetzelfde jaarverslag blijkt dat waarde 
waarvoor de effecten (zoals staatsobligaties) die door DNB uit hoofde 
van het ECB-programma zijn aangekocht ongeveer € 209 miljard 
bedraagt. De marktwaarde bedraagt echter circa € 177 miljard.” Het 
risico van het opkoopprogramma bedraagt dus € 32 miljard en lijkt te 
worden afgedekt met de waarde van de goudvoorraad van € 33,6 
miljard. Dit verklaart waarom de wereldleiders in 2008 spraken over 
Bretton Woods 2.0. Op deze wijze is de koppeling gemaakt tussen de 
waardevermindering van het onderpandbeheer van de centrale bank 


met de waardestijging van het aangeschafte goud. Deze waardestijging 
van het goud is door de (centrale) banken zelf gecreëerd. Niet alleen 
het wantrouwen in (centrale) banken heeft de vlucht naar goud 
vergroot; ook met hun eigen vraag naar goud hebben centrale banken 
de prijs van goud opgedreven. Op deze wijze hebben centrale banken 
via de waardestijging van het goud het risico van het uitgerolde 
originate to distribute-beleid weggewerkt. 


Als geldverruiming (quantitative easing, QE) geen extra koopkracht 
creëert, rijst de vraag waarom dit hele circus is opgetuigd. Zoals we 
zojuist al hebben toegelicht: de geldinjecties van de ECB zijn specifiek 
bedoeld voor het verhullen van de gigantische liquiditeitstekorten bij 
banken. Dit wordt niet alleen bevestigd door de toename van de 
goudvoorraad als onderdeel van Bretton Woods 2.0, maar ook door de 
eerdergenoemde niet-monetaire onderpandrekeningen die DNB in 
2013 heeft gelanceerd. Dit blijkt eveneens uit de niet-toegelichte 
wijzigingen in OTC-derivatensystemen en jaarrekeningen van de 
bank-verzekeraars in dat jaar. Volgens DNB zijn overschotten van de 
monetaire reserves na voldoening van de vorderingen bruikbaar voor 
het nakomen van vorderingen uit het niet-monetaire onderpandbeheer 
(en vice versa). Het ‘upgraden’ van activa en onderpand werd met 
deze commerciële dienstverlening door DNB gefaciliteerd. Door het 
heen en weer schuiven van activa van banken, creëert DNB liquiditeit 
die weer dienst doet als hoog liquide onderpand ten behoeve van de 
CCP voor de OTC-derivaten van de banken zelf. Dit hebben de banken 
nodig, omdat de CCP — vanwege het risico — geen ander onderpand 
accepteert dan hoog liquide onderpand (zoals geld). Dat het geld zelf 
slechts is geleend tegen onderpand van mindere kwaliteit — dus in 
wezen geen hoog liquide onderpand is — speelt ineens geen rol meer. 
Dat is de opzet van Bankmodel 3.0. 


Het ECB-programma werd dus opgetuigd onder het mom dat banken 
extra zouden kunnen lenen om dat vervolgens weer uit te lenen aan 
ondernemers en _ particulieren (met uitzondering van 
hypotheekleningen). Het moest dus weer in de economie worden 
geïnvesteerd. Op het moment dat banken echter meer uitlenen, hebben 
ze binnen Bankmodel 3.0 ook meer liquiditeit nodig voor het 


verkrijgen van onderpand ter afdekking van het renterisico. Op de 
balansen van de banken was echter nauwelijks verhoging van het 
uitlenen van krediet aan ondernemers en particulieren waar te nemen. 
Het is dan ook aannemelijk dat de gelden voor andere doeleinden zijn 
gebruikt, namelijk als hoog liquide onderpand voor de OTC-derivaten 
van banken. 


Vanwege de coronapandemie steeg de vraag naar kredietverlening en 
werd het gerechtvaardigd geacht nog meer liquiditeit te lenen van de 
ECB en de centrale banken. Op 29 oktober 2021 bedroeg volgens de 
website van de ECB het bedrag aan liquiditeit dat aan financiële 
ondernemingen was verstrekt € 2.464,32 miljard. Onder het speciale 
coronaprogramma (Pandemic Emercency Purchase Programme) kwam 
daar nog eens € 1.467,47 miljard aan liquiditeit bij. Daarnaast 
bestonden er nog diverse andere programma’s waarbij honderden 
miljarden euros zijn verschaft. In juni 2024 bedroeg het totale 
opkoopprogramma van de ECB naar eigen zeggen € 3.038 miljard. 


56 Mario Draghi was van 2002 tot 2006 werkzaam bij Goldman Sachs en werd 
in 2006 gouverneur van de Italiaanse centrale bank. 


57 DNB Jaarverslag 2006, pagina 142 
58 DNB Jaarverslag 2022, pagina 81 
59 DNB Jaarverslag 2022, pagina 135 


60 https://www.dnb.nl/media/hgpksxlb/tweede-onderpanddepot-en- 
raamwerk-september-2013.pdf 


Europese obligaties: nieuwe liquiditeit! 


Europa moest in de kredietcrisis solidair zijn en eensgezind handelen. 
Alle economieën van de lidstaten zouden naar verwachting klappen 
krijgen, zij het misschien niet op dezelfde wijze of even hard. De 
werkloosheid steeg, de bestedingen van consumenten en investeringen 
van bedrijven daalden en de overheidsbegrotingen kwamen onder 
druk te staan. Gecoördineerd nationaal optreden binnen een kader met 
duidelijke EU-beginselen en ondersteund door rechtstreeks EU- 
optreden, zou zorgen voor een spoedig herstel, zo was de gedachte. Met 
de uitgifte van Europese obligaties snijdt het mes aan twee kanten. 
Enerzijds leidt de uitgifte tot nieuwe investeringen, dus tot 
economische groei; anderzijds fungeren deze obligaties zodra ze zijn 
uitgegeven als risicoloos kapitaal op de bankbalansen en als hoog 
liquide onderpand voor banken voor het dichten van hun 
liquiditeitstekorten. Er moest daarom een breed herstelplan komen, 
waaronder het op EU-niveau optuigen van een nieuwe architectuur 
voor de financiële markten. Verder moest de impact van de financiële 
markten op de reële economie worden aangepakt en zou er een 
mondiaal antwoord komen op de crisis. 


In november 2008 lanceerde de Europese Commissie een groot 
herstelplan voor groei en werkgelegenheid voor het stimuleren van de 
bestedingen en investeringen en het hernieuwen van het vertrouwen in 
de Europese economie. De tijdige, doelgerichte en tijdelijke budgettaire 
stimulans zou het makkelijker maken de economie weer op de juiste 
koers te krijgen binnen het Stabiliteits- en Groeipact. Investeringen in 
toekomstgerichte vaardigheden en technologieën zouden de 
inspanningen in het kader van de EU-strategie vergroten. Deze 
strategie was een actie- en ontwikkelingsplan voor de Europese Unie 
voor het tot stand brengen van een dynamische koolstofarme economie 
van de 21°° eeuw. Europa moest dan ook de uitvoering van dit 
herstelplan resoluut aanpakken, waardoor de weg naar duurzame groei 


kon worden ingeslagen en de lidstaten de ‘korte termijn- 
overheidsschuld’ konden terugbetalen. 


Een groot aantal politici, marktanalisten en academici hebben in de 
discussie die ontstond gepleit voor een gemeenschappelijke uitgifte van 
Eurobonds (Europese obligaties) om de liquiditeitskrapte in diverse 
eurolanden het hoofd te bieden. Vervolgens heeft het Europees 
Parlement de Europese Commissie verzocht de haalbaarheid hiervan te 
onderzoeken. Een dergelijke uitgifte, in 2011 nog stabiliteitsobligaties 
genoemd, vereiste volgens het Europese Parlement echter ook verdere 
stappen in de richting van een gemeenschappelijk economisch en 
begrotingsbeleid. Dat bleek op dat moment politiek niet haalbaar, 
waardoor de Eurobonds niet van de grond kwamen. 


Vanwege het gebrek aan Eurobonds werden in 2010 tijdelijke 
noodfondsen opgezet in Europa om het liquiditeitstekort het hoofd te 
bieden. Deze noodfondsen speelden een cruciale rol bij het behoud van 
de monetaire integratie van het eurogebied tijdens de 
euroschuldencrisis, door in totaal € 295 miljard aan leningen te 
verstrekken aan vijf landen (Ierland, Portugal, Griekenland, Spanje en 
Cyprus). Op termijn zouden deze noodfondsen een permanent 
karakter moeten krijgen. Daarnaast draaiden de ECB en de centrale 
banken van de lidstaten vanaf 2011 de kredietkraan open en kon 
ongeveer alles wat ‘beleenbaar’ was — wat kon doorgaan als giraal 
onderpand — worden omgeruild voor liquiditeit. 


De Algemene Rekenkamer heeft in 2013 bekendgemaakt dat het 
financiële belang van de garanties en deelnemingen, die Nederland had 
afgegeven aan de onderzochte Europese noodfondsen tussen 2008 en 
2012, meer dan vertienvoudigd was: van € 18,5 miljard in 2008 tot circa 
€ 201 miljard in 2012. Deze garanties zijn latente schulden en vormen 
geen onderdeel van de staatsschuld. Dit is dus eigenlijk een soort ‘off 
balance'-boekhouden door de lidstaten, want deze risicos zijn 
uiteindelijk af te wentelen op de landen die garant staan, waaronder 
Nederland.” Wat het rapport niet duidelijk maakt is dat deze 
(ongeveer) € 200 miljard gelijk is aan liquiditeitstekort 
(onderpandtekort) van bank-verzekeraars dat in 2008 bestond en waar 
Europese liquiditeitssteun voor nodig was (maar dat bank-verzekeraars 


met behulp van de pensioen-CCP'’s hebben verhuld). Risico's die 
voorheen privaat of door lidstaten op nationaal niveau werden 
gedragen, zijn op deze wijze binnen Europa verplaatst naar de 
opgetuigde noodfondsen. Europese lidstaten hebben zich samen garant 
gesteld voor deze instellingen en delen zo het risico. Als gevolg is de 
Nederlandse staatsschuld toegenomen van circa € 266 miljard in 2007 
naar € 480 miljard in 2022. 


61 https://www.rekenkamer.nl/publicaties/rapporten/2013/09/30/financiele- 
risico-s-voor-nederland-bij-internationale-garanties 


Het Europees Stabiliteitsmechanisme 


Op 17 december 2010 bereikte de Europese Raad overeenstemming 
voor het instellen van een permanent stabiliteitsmechanisme voor de 
euro-lidstaten (wijziging Verdrag van Lissabon). Dit Europees 
Stabiliteitsmechanisme (ESM) zou de taken van de noodfondsen 
overnemen die na de crisis zijn opgetuigd. Het ESM zou worden 
geactiveerd vanaf het moment dat noodzakelijk zou zijn de stabiliteit 
van de eurozone als geheel te waarborgen. 


Op 13 december 2011 is een Europese verordening” in werking 
getreden die de Commissie een krachtiger rol heeft gegeven in de 
verscherpte toezichtprocedure van lidstaten. In het bijzonder is het 
toezicht op het economisch beleid van de lidstaten verruimd tot meer 
dan louter budgettair toezicht, zodat het een meer gedetailleerd en 
formeel kader omvat. Bij macro-economische onevenwichtigheden kan 
de EU (op voorstel van de Europese Commissie) landenspecifieke 
aanbevelingen doen. 


In oktober 2012 is het ESM vervolgens opgericht voor het verlenen van 
steun aan lidstaten die te maken krijgen met ernstige 
financieringsproblemen. Het ESM is dus een lender of last resort. De 
Europese Commissie heeft vervolgens voorgesteld het ESM om te 
vormen tot Europees Monetair Fonds (EMF) en dit als zodanig te 
integreren in het rechtskader van de EU. Verder wilde de Europese 
Commissie dat de doelstelling van het fonds zou worden verbreed en 
zou functioneren als een instelling waarop banken zouden kunnen 
terugvallen in geval van nood. Het voorstel voor de omvorming zou 
volgens de Commissie bijdragen aan de institutionele verankering van 
het noodfonds, de transparantie en de efficiëntie van de inzet van 
publieke middelen in de EU en de democratische verantwoording. 


Op 27 januari en 8 februari 2021 ondertekenden de negentien ESM- 


lidstaten het akkoord tot wijziging van het ESM-verdrag. Op 16 
september 2021 werd het gewijzigde ESM-verdrag zonder stemming 
van het Nederlandse parlement door Nederland goedgekeurd.” De 
overeenkomst biedt een grondslag voor een reeks nieuwe taken die aan 
het ESM zijn toegewezen. Dit hervormde verdrag treedt in werking op 
het moment dat deze door de parlementen van alle ESM-leden is 
geratificeerd. 


De nieuwe taken van het ESM omvatten het bieden van ondersteuning 
aan het gemeenschappelijke afwikkelingsfonds en heeft een sterkere rol 
in toekomstige economische aanpassingsprogramma's en in geval van 
crisispreventie. Bovendien is het de intentie het aanvraagproces voor 
ESM-voorzorgskredietlijnen eenvoudiger te maken en de instrumenten 
effectiever te laten zijn. Het ESM is dus bedoeld als een tijdelijke 
financiering door de Europese Unie voor lidstaten in de eurozone die 
in financiële problemen zijn, zoals in de coronacrisis. Wij vragen ons 
echter af of dit niet de opmaat is voor een structurele Europese 
financierder, de ‘huisbank’ van de Europese Unie. 


62 Verordening (EU) nr. 1176/2011 van het Europees Parlement en de Raad 
van 16 november 2011 betreffende de preventie en correctie van macro- 
economische onevenwichtigheden. 


63 https://adbroere.nl/artikelen/5452/ 


De kapitaalmarktunie 


Na het aantreden van de Luxemburger Jean-Claude Juncker als 
voorzitter van de Europese Commissie op 1 november 2014, de 
ingangsdatum van de Bankenunie, werd de kapitaalmarktunie weer een 
van de prioriteiten van de Europese Commissie. In 2015 lanceerde de 
Europese Commissie een nieuw investeringsplan: het plan Juncker. Een 
geïntegreerde kapitaalmarkt zou de reële economie moeten versterken, 
bijdragen aan het stimuleren van investeringen en zorgen voor banen 
en groei. De kapitaalmarktunie moest de economische en monetaire 
unie versterken door onverwachte economische schokken in de 
economie op te vangen. Bedrijven in alle soorten en maten moesten 
geld kunnen lenen. Lidstaten zelf niet. Lidstaten hadden volgens 
Juncker drie cruciale opdrachten: hun eigen begroting gezond maken, 
de economie structureel hervormen en investeren. Het Europese 
investeringsfonds moest lidstaten daarbij helpen. 


Voor het steviger en schokbestendiger maken van de Europese 
economieën moest het gehele financiële systeem beter bestand zijn 
tegen eventuele nieuwe crises. Mocht er toch een crisis optreden, dan 
moesten de gevolgen daarvan sneller en accurater zijn op te vangen. In 
veel lidstaten, zoals in Nederland, had de financiële crisis een 
aanzienlijk beperkend effect gehad op de kredietverlening door 
banken. Dit leidde tot ernstige verstoringen in de reële economie. 
Grensoverschrijdende bankkredieten en alternatieve 
financieringsbronnen waren in Europa nog onvoldoende ontwikkeld. 
Ondernemingen moesten dus in staat zijn makkelijker over de grens te 
lenen. 


Daarnaast was een van de prioriteiten van het plan Juncker het 
aanpakken van het zogenaamde schaduwbankieren. Schaduwbanken 
zouden voortaan aan dezelfde regels en prudentiële voorschriften 
moeten voldoen als andere financiële instellingen. Er bestond echter 


twijfel bij verschillende partijen over de haalbaarheid van dit deel van 
het plan. 


Het wekt vermoedelijk geen verbazing dat voor banken een centrale rol 
was weggelegd in de kapitaalmarktenunie, zowel op het gebied van 
kredietverlening als in de functie van intermediair op de 
kapitaalmarkten. Bancaire kredietverlening zou naast kapitaalmarkten 
de voornaamste financieringsbron moeten blijven voor het 
bedrijfsleven. De Europese Commissie moest dan ook eenvoudige, 
transparante en gestandaardiseerde Europese securitisaties nieuw leven 
inblazen om geldleningen van bankbalansen af te halen en de weg te 
banen voor investeringsmogelijkheden op lange termijn. 


Op 22 november 2018 volgde het Investeringsplan voor Europa, met 
daarin de stand van zaken en de next steps. In 2019 is het actieplan 
verder uitgewerkt door onder meer professionele marktpartijen als 
BlackRock en Amerikaanse zakenbanken, maar vervolgens in 2020 als 
oplossing van de negatieve economische gevolgen van de 
coronapandemie opgetuigd in de EU (NextGenerationEU). In 
september 2020 is door de Europese Commissie een nieuw actieplan 
gepresenteerd voor de kapitaalmarktunie. Daarin zijn verschillende 
Europese richtlijnen en verordeningen herzien. In 2022 en 2023 kwam 
de Europese Commissie met nieuwe voorstellen voor het stimuleren 
van zowel sparen als investeren met een lange termijndoelstelling. 
Zoals we eerder hebben toegelicht is dit eveneens bedoeld als funding 
voor banken. 


Door de coronacrisis en de huidige oorlog in Oekraïne zijn Eurobonds 
op dit moment weer een belangrijk onderwerp van discussie ter 
financiering van het stimuleringsprogramma NextGenerationEU. Op 
20 oktober 2020 vond de eerste uitgifte plaats door de Europese Unie 
van de Eurobonds om NextGenerationEU te financieren. De lange 
termijn-begroting van deze Europese stimuleringspakketten — in eerste 
instantie bedoeld ‘om uit de coronapandemie te komen’ — bedraagt in 
totaal meer dan € 2.000 miljard. Op 28 maart 2022 heeft Nederland het 
herstelplan ter verkrijging van deze Europese gelden bij de Europese 
Commissie ingediend; eind juni 2022 volgde de toekenning van deze 
gelden. De Eurobonds zijn dan ook een welkome aanvulling voor het 


liquiditeitsgat van de banken; ze dienen als ‘nieuw voer, omdat 
Eurobonds zijn te kwalificeren als hoog liquide onderpand. 


Buitensporig-tekortprocedure 


Om de boekhouding na de kredietcrisis op orde te krijgen, morrelen 
verschillende lidstaten inmiddels aan de begrotingseisen die zijn 
opgenomen in het Stabiliteits- en Groeipact. Om deze reden is een 
buitensporig-tekortprocedure opgetuigd. Het is nu toegestaan 
maatregelen te nemen die de economie ondersteunen op voorwaarde 
dat de lidstaten de overheidsfinanciën op de langere termijn weer in 
evenwicht brengen. Een lidstaat moet daarbij garanderen dat het deze 
hervormingen doorvoert. Om dit te bewerkstelligen moet een lidstaat 
een plan voor implementatie opstellen. Er kan alleen sprake zijn van 
‘uitzonderlijke omstandigheden’ als de problemen het gevolg zijn van 
de economische crisis en niet zijn veroorzaakt door slecht beleid van 
het land, bijvoorbeeld vanwege te hoge uitgaven of onvoldoende 
bezuinigingen. De pandemie werd aangegrepen voor het instellen van 
een Europese herstel- en veerkrachtfaciliteit (NextGenerationEU).°* 


In het geval van uitzonderlijke omstandigheden kan soepeler worden 
omgegaan met een lidstaat. Als er sprake is van slecht beleid is een 
lidstaat daarentegen genoodzaakt extra te bezuinigen. Extra 
investeringen onder het Europees Fonds voor Strategische Investeringen 
worden niet meegerekend in het vaststellen van de overheidsschuld en 
het begrotingstekort van een lidstaat. Het doel van dit fonds is het 
stimuleren van investeringen die de structurele, duurzame 
economische groei in de EU bevorderen en het concurrentievermogen 
versterken. 


Meteen dient de vraag zich aan of het mogelijk is vast te stellen of 
begrotingseffecten zijn veroorzaakt door beleidsfouten of door 
conjuncturele effecten. De gevolgen van het reddingspakket in het 
geval van financiële crisis zijn namelijk bestempeld als conjuncturele 
effecten, terwijl duidelijk is dat deze bankenfraude en netwerkcorruptie 
de beleidsfouten juist hebben verhuld. 


Binnen de bestaande prioriteiten van de EU-strategie moeten de 
lidstaten rechtstreeks inzetten op cruciale hervormingen voor het 
bevorderen van innovatie en productiviteitsverhogende investeringen. 
Dit houdt in dat de vraag in de markten moet worden ondersteund, 
rekening houdend met het terugdringen van de inflatie en het 
ondersteunen van inkomens van huishoudens via gerichte sociale 
beschermingsmaatregelen. Nu het financiële bestel zich bevindt in de 
greep van een langdurig proces van schuldenafbouw en de 
risicobereidheid van de bankensector naar verwachting verandert, is 
het bovendien noodzakelijk te onderzoeken hoe innovatieve 
technologieën zijn te financieren. Andere vragen die spelen zijn: hoe 
blijft het internationale concurrentievermogen van het Europese 
bedrijfsleven intact en hoe blijft het mkb toegang houden tot 
financiering. Daarnaast moet de aandacht blijven uitgaan naar het 
openstellen van markten van derde landen voor het Europese 
bedrijfsleven, waaronder het mkb. 


De Europese Commissie wil de komende jaren voorstellen doen voor 
nieuwe eigen middelen om de EU-begroting en de terugbetaling van 
NextGenerationEU leningen (Eurobonds) te financieren.” Nederland 
heeft op 20 juli 2020 bij de Europese Raad hiermee ingestemd. Deze 
eigen middelen zijn te financieren door onder meer een CO2- 
emissiehandelssysteem. 


64 De Europese Commissie kan uit hoofde van artikel 5 van Verordening (EU) 
nr. 1176/2011 een diepgaande analyse maken naar de macro-economische 
onevenwichtigheden van lidstaten. In het voorjaar van 2019 diende Nederland 
haar Nationale hervormingsprogramma en Stabiliteitsprogramma 2019 in bij 
de Europese Commissie en op 5 juni 2019 deed de Europese Commissie 
aanbevelingen. Kort daarna brak echter de coronacrisis uit en werd via 
Verordening (EU) 2021/241 een zogeheten herstel- en veerkrachtfaciliteit 
ingesteld (NextGenerationEU). Het zogeheten herstel- en veerkrachtplan is 
door een demissionaire regering in november 2021 naar het parlement 
gestuurd en heeft in het parlement noch de media tot enige commotie geleid. 
Op 8 juli 2022 heeft het kabinet het Nederlandse Herstel- en Veerkrachtplan 
(HVP) formeel ingediend bij de Europese Commissie. Het plan telt 49 
maatregelen, waarvan 21 hervormingen en 28 investeringsplannen en toont 


grote overeenkomsten met het pré-coronaplan. De herstel- en 
veerkrachtplannen moeten zijn gericht op de algemene doelstellingen van de 
herstel- en veerkrachtfaciliteit en de Verordening (EU) 2020/2094. Deze 
plannen en hervormingen spitsen zich toe op de thema's klimaatverandering, 
volkshuisvesting, arbeidsmarkt, digitalisering, onderwijs en zorg. 

65 https://ecer.minbuza.nl/ecer/dossiers/begroting/de-eigen-middelen-van-de- 
eu 


Een kapot marktmechanisme en de Europese 
schuldenunie 


Hoewel de gedachte achter hoog liquide onderpand is dat dit de handel 
in financiële producten veiliger maakt, leidt het in de praktijk juist tot 
meer onveiligheid. De ECB en centrale banken hebben namelijk in de 
loop van de jaren hun onderpandeisen verlaagd. De eis van hoog 
liquide onderpand heeft ertoe geleid dat marktpartijen eerst 
aankloppen bij de ECB en centrale banken voor het ruilen van 
onderpand van een inferieure kwaliteit tegen hoog liquide onderpand. 
Dit hoog liquide onderpand is vervolgens door banken gebruikt voor 
het afdekken van het risico van hun OTC-derivaten (collateral 
upgrading). 


Bovendien verstoort het gebruik van staatsobligaties als liquiditeit de 
werking van de geld- en kapitaalmarkten. Overheden hebben steeds 
kortere staatsschulden uitgegeven, waardoor zij zich steeds meer op de 
geldmarkt begeven in plaats van op de kapitaalmarkt. Door het 
periodiek massaal heen en weer schuiven van staatsobligaties op de 
repomarkt is de prijsvorming van deze obligaties verstoord geraakt. 


Hoe onbeheersbaar het systeem is geworden, blijkt uit de enorme groei 
van de repomarkt in de afgelopen twintig jaar, zo ongeveer vanaf de 
start van Bankmodel 2.0. Een onderzoek van de International Capital 
Market Association (ICMA), gepubliceerd in november 2021 in haar 
European Repo Market Survey, laat zien dat de Europese repomarkt in 
2001 een volume had van € 2.000 miljard. In juni 2021 was het volume 
toegenomen tot € 10.836 miljard in de Europese Unie (EU) en € 8.288 
miljard in het Verenigd Koninkrijk (VK). In totaal dus meer dan € 
19.000 miljard. Dit betekent dat de liquiditeitsbehoefte binnen de EU 
en VK exorbitant hoog is en als het vertrouwen in de financiële 
markten weer verdwijnt, de gevolgen zijn niet te overzien. 


Staatsobligaties genereren daardoor steeds minder rendement met als 
gevolg dat ze voor pensioenfondsen en verzekeraars geen 
aantrekkelijke beleggingen meer zijn. Pensioenfondsen moeten op 
grond van regelgeving risicovrij beleggen en houden gemiddeld een 
kwart van het totale vermogen aan in Nederlandse en Duitse 
staatsobligaties. In 2022 daalde het pensioenvermogen van € 1.917 
miljard naar € 1.511 miljard. Deze daling werd veroorzaakt door hoge 
koersverliezen op obligaties (€ 133 miljard) en op rentederivaten (€ 167 
miljard) door de — door de ECB gemanipuleerde — sterk verhoogde 
rente. Daarnaast daalden ook de aandelen (€ 41 miljard) en 
beleggingsfondsen (€ 62 miljard) in waarde.® Als gevolg van de 
liquiditeitstekorten van de banken en de gedaalde rente zijn de 
pensioendeelnemers daarom sinds de kredietcrisis miljarden aan 
rendement misgelopen. Bovendien is vanwege het sluiten van OTC- 
transacties en collateral upgrading het kredietrisico van banken 
afgewenteld op de pensioenfondsen. 


De geldmarkt speelt een essentiële rol bij de uitvoering van het 
monetair beleid en dus op het sturen van de prijsstabiliteit. Sinds de 
kredietcrisis is de werking van de geldmarkt fundamenteel gewijzigd. 
Door het omlaag manipuleren en blijvend laag houden van de 
geldmarktrente en het gebruik van staatsobligaties als onderpand voor 
het opvullen van liquiditeit, hebben beide markten hun eerlijke 
prijsvorming verloren en daarmee hun marktwerking. De interactie 
tussen veranderingen in het monetaire beleid en veranderingen in de 
regelgeving wordt kennelijk door de meeste politici, economen en 
financiële specialisten nog altijd niet begrepen. Het financieel systeem 
is met de securitisaties, het hergebruik van activa en het ‘upgraden’ van 
onderpand onbeheersbaar geworden. Bovendien dringt de vraag zich 
op of de kosten van het in stand houden van dit systeem nog wel 
opwegen tegen de opbrengsten. 


Er worden bovendien steeds meer Europese besluiten genomen met 
betrekking tot maatregelen die diep ingrijpen op de soevereiniteit van 
lidstaten. Het lijkt erop dat die besluiten moeten leiden tot een 
verdeling van de schulden die zijn ontstaan door de enorme 
liquiditeitstekorten van banken. De vraag is dan ook of de Nederlandse 


volksvertegenwoordiging en de Nederlandse burgers nog wel 
voldoende grip en inspraak hebben op deze Europese besluitvorming. 
Het schijnt ons toe dat Nederland op een rijdende Europese trein zit 
naar een Europese schuldenunie en steeds meer soevereiniteit verliest. 
Het is evident dat Europa op een tweesprong staat wat betreft 
boekhouding, munt (betaalmiddel) en geldsysteem. 


66 https://www.dnb.nl/algemeen-nieuws/statistiek/2023/pensioenfondsen- 
beleggen-meer-in-nederland/ 


Niet-democratisch gekozen boekhouders 


Naast het verlies van soevereiniteit, raakt de democratie in Nederland 
en Europa steeds meer op de achtergrond. Gelegitimeerd openbaar 
gezag wordt misbruikt voor het uitvoeren van een andere, eigen 
agenda. Gezagsdragers verliezen het vertrouwen van de burger, omdat 
zij niet transparant zijn over de daadwerkelijke agenda. 


Zo blijken de boekhouders van de wereld de centrale banken te 
gebruiken voor het vergroten van hun macht en rijkdom. Deze 
machthebbers rouleren tussen het bestuur van de zakenbanken en het 
openbaar bestuur (zoals de centrale banken en toezichthouders) die 
zijn bekleed met openbaar gezag. Niet-strafbare netwerkcorruptie 
ontaardt op deze manier in strafbare corruptie en fraude. Hoewel er 
publiekelijke afkeuring is van deze (netwerk)corruptie, kunnen de 
machthebbers gewoon schaamteloos doorgaan met het uitvoeren van 
hun eigen agenda. Zo werd in 2016, na het scheiden van de bank- 
verzekeraars, de voormalig voorzitter van de Europese Commissie 
Barroso niet-uitvoerend voorzitter (president-commissaris) van de 
internationale tak van Goldman Sachs. Barroso bleek in 2013 als 
voorzitter van de Europese Commissie al geheime overleggen te voeren 
met Goldman Sachs, maar zowel dit contact als zijn overstap hebben 
geen enkel gevolg gehad. De boekhouders van de wereld gingen rustig 
verder met het voltooien van het Worst Bank Scenario en in 2017 
lanceerde Goldman Sachs — samen met andere grote zakenbanken 
(zoals UBS, ING, JP Morgan en BNP Paribas), Deutsche Börse Group 
en centrale effectenbewaarbedrijven — een nieuw 
onderpandbeheer platform (HQLAx). Dit platform gebruikt Distributed 
Ledger Technology (DLT) voor het aanbieden van onderpandbeheer. In 
datzelfde jaar werd Barroso, nu in de functie van bankier bij Goldman 
Sachs, betrapt met de vicevoorzitter van de Europese Commissie Jyrki 
Katainen en sprak met hem over handel en defensie. In 2018 lanceerde 
het platform HQLAx als eerste een DLT-repotransactie en in december 


2022 demonstreerde het een zogeheten DLI-'cross-chain repo-swap. 
Deze technologie maakt uitwisseling tussen verschillende blockchain- 
ecosystemen mogelijk zonder enige tussenpersoon of centrale 
autoriteit. Het aanpassen van het monetaire onderpandbeleid van de 
centrale banken in 2007 en het centraliseren van het onderpand na die 
tijd waren dan ook noodzakelijke voorwaarden voor het slagen van dit 
platform. 


De Europese Centrale Bank heeft in notulen van 29 juni 2023 
bekendgemaakt dat zij vanaf 2024 gaat beginnen met verkennend werk 
voor de afwikkeling van de financiële markt op basis van 
gedistribueerde grootboektechnologie (DLT).” Hoewel de ECB in die 
berichtgeving de burger het idee geeft dat zij “onderzoekt hoe ze kan 
innoveren bij het afwikkelen van transacties tussen financiële instellingen 
voor effecten of deviezen, terwijl ze ook plannen ontwikkelt voor een 
digitale valuta van de centrale bank (CBDC), de digitale euro, die door 
EU-burgers zou kunnen worden gebruikt”, is dat multipolaire monetaire 
stelsel, het eerder aangehaalde Bretton Woods 2.0, al vanaf 2006 
ontwikkeld op kosten van de Europese burger. Het nieuwe multipolaire 
monetaire stelsel is dus al (bijna) gereed. Worst Bank Scenario onthult 
de afgelegde weg naar dit nieuwe stelsel. De prijs die de burger betaalt 
is niet alleen zichtbaar in de reële economie (zoals de hoge inflatie, 
belastingverhogingen en een lagere koopkracht) en de maatschappij 
(zoals uitholling van de (semi)publieke sector en sociale en 
economische armoede), maar vertaalt zich ook in de enorme Europese 
schuldenberg die moet worden terugbetaald, uiteraard inclusief rente. 


Tegelijk met het lanceren van dit nieuwe multipolaire monetaire stelsel 
en de beweging naar een Europese federale schuldenunie zien we de 
opkomst van nationale en vooral internationale organisaties die zich 
onafhankelijk van de overheid richten op een maatschappelijk belang 
of op een bepaald thema. Deze zogeheten niet-gouvernementele 
organisaties (ngos) beperken zich niet tot puur idealisme. Ze worden 
gezien als een wezenlijk element van een democratie. De ngo's zijn 
echter steeds meer geïnfiltreerd in de politiek, hebben belangrijke 
invloed op het politieke (industrie)beleid en verkrijgen in toenemende 
mate publieke gelden. Verschillende ngo's zijn onderdeel van de 


Europese industriepolitiek en grijpen in op de aanbodzijde van de 
economie. De bestuurders en andere gezichtsbepalende mensen van 
ngoss zijn echter op niet-democratische wijze gekozen. 


Een ngo die de laatste tijd steeds vaker ter discussie staat, is het World 
Economic Forum (WEF). De (niet onterechte) vrees bestaat dat 
ministers en parlementsleden niet alleen meer het nationale belang 
dienen. Door de almaar groeiende publiek-private samenwerking, 
populair tijdens de kabinetten Rutte, is een bureaucratische laag 
ontstaan van semiambtenaren in een politieke samenleving, die door 
niemand meer wordt gecontroleerd. Zo houdt bijvoorbeeld de 
Algemene Rekenkamer, die de Rijksfinanciën bewaakt, geen toezicht 
op deze ngos. Ambtenaren van ministeries mogen risicovrij 
ondernemertje spelen met publieke gelden. Deze ambtenaren en de 
door ngo's zelfbenoemde raden van toezicht houden toezicht op de 
ngos. Een aantal ngos was van oorsprong een democratische 
vereniging of beweging. Daarbij valt op dat er een steeds verdergaande 
ontdemocratisering plaatsvindt binnen deze ngos. Verenigingen 
worden omgezet in stichtingen en de machthebbers die aan de touwtjes 
trekken, onttrekken zich in toenemende mate aan controle. 


Ook de Europese Rekenkamer trok in het voorjaar van 2023 aan de bel, 
omdat de controle op de uitgaven uit het Europese coronaherstelfonds 
niet waterdicht blijkt te zijn. Daardoor dreigt volgens de Europese 
Rekenkamer een gebrek aan verantwoording over de besteding van 
geld van de EU-burgers. Verder verschijnen er verontrustende 
berichten in de media dat een deel van deze gelden niet wordt gebruikt 
waarvoor zij zijn bedoeld. Deze ontwikkelingen bevestigen dat de 
kosten niet alleen worden afgewenteld op de reële economie en de 
maatschappij, maar dat onze kinderen worden opgezadeld met een 
enorme schuldenberg en de nadelige gevolgen daarvan moeten dragen 
in de toekomst. 


67 https://www.coindesk.com/policy/2023/06/29/ecb-to-start-wholesale-cbdc- 
settlement-trials-in-2024/ 


Vertrouwen komt te voet en gaat te paard 


Welke boekhouding, munt (betaalmiddel) en geldsysteem men ook 
hanteert, de basis daarvan kan alleen vertrouwen zijn. Dit vertrouwen 
is uiteindelijk altijd terug te voeren op de activa (onderpand of 
dekking) die ten grondslag liggen aan de boekhouding, de munt en het 
geldsysteem. Het hergebruik van onderpand, zoals vroeger 
bijvoorbeeld goud en tegenwoordig vorderingen, is al zo oud als de weg 
naar Rome. Geldschepping op basis van schulden maakt deelnemers 
aan het systeem bovendien afhankelijk van de machthebbers, of sterker 
uitgedrukt: het ketent de deelnemers met gouden boeien aan deze 
machthebbers. Schulden aangaan en een systeem baseren op deze 
schulden is echter een keuze die de burgers uiteindelijk zelf bepalen. 


Ook creatief boekhouden is van alle tijden. De boekhouding in Europa 
was al een probleem toen de EMU van start ging. De culturele 
verschillen hebben de boekhouding en vooral ook het vertrouwen in 
die boekhouding niet vergemakkelijkt. Bij veel burgers in het noorden 
van Europa leeft de gedachte dat zuiderlingen vooral feest vieren, niet 
voldoende productief zijn en geld verkwisten. Ze houden siësta, 
drinken wijn bij de veel te uitvoerige lunches en gaan te vroeg met 
pensioen. Bovendien blijkt een deel van de elite in Zuid-Europa weinig 
op te hebben met belasting betalen, wat weer een doorn in het oog is 
van de rest van Europa. Omgekeerd vinden de zuiderlingen de 
noordelingen te serieus, niet-solidair, onbeschoft en begrijpen ze niets 
van de melk en kleffe broodjes die zij tijdens lunches bij noordelingen 
voorgeschoteld krijgen. Ook tussen West- en Oost-Europa bestaat een 
culturele kloof. Zo zien burgers veel Oost-Europese landen als corrupt 
en overheerst het idee dat de oligarchen in deze lidstaten vooral uit zijn 
op macht en Europese subsidies. Oost-Europa tikt West-Europa 
daarentegen regelmatig op de vingers vanwege het schenden van de 
eigen Europese rechtsstaat. De culturele verschillen in Europa staan 
monetaire integratie dus ook in de weg. Door de invoering van 


Bankmodel 2.0 en vanaf de kredietcrisis Bankmodel 3.0 lijken de 
culturele verschillen bij de monetaire integratie alleen maar te zijn 
gegroeid. 


Monetaire integratie blijkt dus verre van eenvoudig te zijn en de vraag 
dient zich opnieuw aan of monetaire integratie vandaag de dag nog een 
noodzakelijke voorwaarde is voor een geldsysteem of een munt. Na het 
lezen van de vorige delen is duidelijk dat de boekhouders van de wereld 
één gemene deler hebben, namelijk een bovenmatige interesse in 
macht. Het probleem is echter dat de boekhouding van hun eigen land 
vaak te wensen overlaat. Bovendien ontstaat bij iedere recessie het 
wantrouwen of de boekhouding wel juist is. Nederland heeft met deze 
bankenfraude een verborgen agenda gehad, al is de verwachting dat dit 
bij andere lidstaten niet anders is. Maar juist die gedeelde kennis bij de 
wereldleiders leidt tot deze verborgen agendas en verhoogt het 
wantrouwen in elkaar. Bovendien worden de burgers voor de gek 
gehouden en zijn hervormingen vooral ingegeven door het streven 
naar het delen van de bestaande schuldenberg die zich vooral heeft 
geconcentreerd op de bankbalansen van de ECB, de centrale banken en 
op die van commerciële marktpartijen als BlackRock. Deze Europese 
schulden moeten de oplossing bieden voor de niet te stillen honger van 
banken naar hoog liquide onderpand (liquiditeit). 


Het is opnieuw Frankrijk dat de broek aan heeft in Europa en verdere 
monetaire integratie en dus macht afdwingt. Zo stond oud-president 
van Frankrijk Nicolas Sarkozy (2007-2012) aan het roer van de EU 
toen Bretton Woods 2.0’ in 2008 werd aangekondigd. Dominique 
Strauss-Kahn was op dat moment directeur-generaal van het IMF 
(2007-2011). Bovendien werkte de huidige president van Frankrijk 
Emmanuel Macron (sinds 2017), een leerling van Sarkozy, in die 
periode bij het Franse ministerie van Financiën, waar op dat moment 
Christine Lagarde, de huidige president van de ECB, minister was. 
Macron nam in 2007 deel aan de zogeheten Commissie Atalli®* en in 
2008 werd hij gedetacheerd bij Rothschild Bank, de bank die onder 
meer de Nederlandse Staat adviseerde met betrekking tot de 
‘bankredding. Verder was de ECB vanaf 2003 grotendeels onder 
voorzitterschap van Frankrijk: Jean-Claude Trichet van 2003 tot en met 


2011 en Christine Lagarde dus vanaf 2019 tot heden. In de periode 
ertussen (2011-2019) vervulde de Italiaan Mario Draghi die rol en was 
Christine Lagarde directeur van het IMF. Lagarde krijgt als president 
van de ECB dan ook vermoedelijk de twijfelachtige eer deze great reset 
van het monetaire stelsel te voltooien. 


Daarnaast heeft het Amerikaanse bedrijf Circle in maart 2023 een 
vergunning aangevraagd in Frankrijk als elektronische geldinstelling en 
als geregistreerde zogeheten cryptoaanbieder. De nieuwe Europese 
regelgeving die in de pijplijn zit, moet Circle in staat stellen om als 
eerste — vanuit Frankrijk! — in heel Europa de Europese zogeheten 
stablecoin EUROC uit te geven.” Ter verduidelijking: EUROC is 
(commerciële) cryptovaluta die volledig wordt gedekt door 
geldtegoeden bij een commerciële bank en is onderdeel van het nieuwe 
multipolaire monetaire stelsel, inclusief het Europese gecentraliseerde 
onderpandbeheersysteem. Het is duidelijk dat deze 
vergunningaanvraag van Circle, met investeerder BlackRock in het 
kielzog, een belangrijke strategische stap is voor de great reset. Als de 
macht en controle van deze marktpartijen te groot wordt, verkrijgen zij 
zeggenschap over de data en uitgaven van Europese burgers. Zo 
kunnen zij de EUROC oormerken en daardoor bepalen hoe burgers 
hun geld uitgeven en bijvoorbeeld ook betalingen weigeren. 


In mei 2019 onthulde de financieel adviseur en directeur van de 
afdeling Monetaire en Kapitaalmarkten van het IMF dat bij het 
optuigen van een veiliger financieel stelsel ‘per ongeluk’ de 
‘synthetische’ CBDC is gecreëerd (sic!). Dit is cryptovaluta uitgegeven 
door een private partij, maar gedekt door geldtegoeden die worden 
aangehouden bij de centrale bank. Centrale banken moeten in dat 
geval private aanbieders van cryptovaluta (zoals Circle) toegang 
verlenen tot hun betaalsystemen en -rekeningen. Centrale banken 
controleren op hun beurt of de uitgifte van cryptovaluta volledig is 
gedekt. Als onderdeel van het nieuwe systeem wordt ook publieke 
cryptovaluta geïntroduceerd (CBDC). Publiek CBDC is een equivalent 
van private cryptovaluta, maar eerstgenoemde wordt door de centrale 
bank uitgegeven en laatstgenoemde door private bedrijven. Private 
cryptovaluta kennen we overigens al langere tijd in de vorm van 


elektronisch geld zoals e-wallets en cadeaukaarten. Dit elektronisch 
geld kan gemakkelijk worden verhandeld tussen particulieren en 
bedrijven, bijvoorbeeld via een app op de mobiele telefoon. Dit e-geld 
wordt net als de cryptovaluta (stablecoin) gedekt door geldtegoeden die 
de uitgevende instelling (afgescheiden) bij commerciële banken 
aanhoudt (het zogeheten fiatgeld). 


De vraag die verder opkomt is in hoeverre de culturele verschillen nu 
worden misbruikt voor het compenseren van de liquiditeitssteun van 
de verschillende lidstaten. Lidstaten die niet zoals Nederland konden 
graaien in de pensioenpotten voor de benodigde liquiditeit hebben hun 
nationale boekhouding daardoor zien verslechteren. Onder het mom 
van hervormingen en bezuinigingen is de verwachting dat zij financiële 
steun krijgen van andere lidstaten. Het is al te voorspellen dat dit niet 
van een leien dakje zal gaan. 


Volledige monetaire integratie vereist het overdragen van 
soevereiniteit, dat wil zeggen het opgeven van het hoogste gezag. Zoals 
de geschiedenis keer op keer laat zien is het uit handen geven van de 
uiteindelijke macht een heet hangijzer, zo niet onmogelijk. Lidstaten 
willen wel de lusten, maar liever niet de lasten. Bovendien willen de 
machthebbers binnen de lidstaten —en anders wel de burgers — graag 
zelf de touwtjes in handen houden als het uiteindelijk echt erop 
aankomt. Dat dit laatste verstandig is, heeft de ECB sinds de 
kredietcrisis aangetoond. Door het jarenlang kunstmatig laag houden 
(lees: manipuleren) van de rente en het vervangen van het 
transmissiemechanisme van het bancaire systeem is de Europese 
economie ontwricht. 


68 Deze commissie onder voorzitterschap van Franse politicus, auteur en 
filosoof Jacques Attali formuleerde meer dan driehonderd voorstellen om 
Frankrijk te hervormen. Ook adviseerde Attali talloze landen in de wereld. In 
een LinkedIn-post van Attali van 20 januari 2015 (“The ECB and terrorisny’) gaf 
Attali aan dat het opkoopprogramma van de ECB geen effect zou hebben als de 
Europese lidstaten niet het voortouw nemen om hun economieën te 
hervormen op een wijze die sociaalrechtvaardig is. Verder bepleitte hij 
gezamenlijk uit te geven euro-obligaties (eurobonds) voor het financieren van 


gemeenschappelijke grootschalige projecten. Atalli wees voor het verkrijgen 
van deze euro-obligaties naar de Verenigde Staten. De obligaties van de 
Verenigde Staten werden voor het eerst uitgegeven om de aankoop van wapens 
en troepen te financieren tijdens de Franse Revolutie. “It is threat that created 
the United States of America. It is also threat that can lead to completion of the 
political Europe?” Volgens Attali was de financiering van veiligheid, bewaking 
en defensie urgent in Europa: “As always, it is defense that creates a sense of 
urgency”. 

69 Circle beoogt deze stablecoin EUROC uit te geven onder de nieuwe 
Europese verordening die in de maak is met betrekking tot cryptovaluta (en 
andere crypto-activa). In mei 2023 hebben alle ministers van Financiën in 
Europa unaniem ingestemd met de komst van regels over markten in 
eryptoactiva (MiCA). Deze MiCA-verordening is naar verwachting begin 2025 
van kracht. De nieuwe regels gelden voor uitgevende instellingen van onder 
meer stablecoins. Ook hebben ze betrekking op dienstverleners zoals 
handelsplatformen en de digitale wallets waar cryptoactiva worden 
aangehouden. Dit regelgevingskader moeten de financiële stabiliteit 
waarborgen, innovatie mogelijk maken en de cryptoactivasector 
aantrekkelijker maken. Naast het MiCA-voorstel zit er ook een verordening 
over digitale operationele veerkracht (Digital Operational Resilience Act 
(DORA) in de pijplijn, die eveneens betrekking heeft op aanbieders van 
eryptoactivadiensten en een voorstel betreffende een proefregeling voor 
marktinfrastructuren (wholesale) op basis van Distributed Ledger Technology 
(DLT). 


Conclusies 


Wij vermoeden dat menig lezer niet al te blij is geworden na het lezen 
van dit boek. Dat kunnen wij ons voorstellen, want feitelijk bevat deze 
bankenfraude alles wat je niet begrijpt aan de mensheid. In dit laatste 
deel blikken we terug op deze bankenfraude in de vorm van kritiek op 
het huidige verdienmodel van banken (Bankmodel 3.0), de gevolgen 
van dit model voor het dagelijkse leven van de ‘gewone’ man en de rol 
van Europa en de Europese Centrale Bank (ECB). Toen we dit boek in 
juni 2022 publiceerden wisten wij niet dat enkele maanden daarna de 
ECB het ‘onderpandloket van Draghi’ heeft geformaliseerd en dat het 
nieuwe Bankmodel 3.0 in blockchain technologie al bijna gereed is. 
Ook wisten wij op dat moment nog niet dat De Nederlandsche Bank 
(DNB) in 2007 de ‘lead’ kreeg bij de bouw van een nieuw Europees 
onderpandbeheersysteem voor centrale banken. Dit systeem is in 
november 2024 klaar en daarmee dus ook de basis van Bankmodel 3.0. 
De lancering van dit Europese systeem zal volgens DNB met een ‘big 
bang’ plaatsvinden, dus wij zijn benieuwd wat dat in de praktijk voor 
de ‘gewone’ man zal betekenen.” Wij hebben in de derde druk deze 
ontwikkelingen toegevoegd. Ten slotte gaan we in op hoe wij denken 
dat het bankwezen de nutsfunctie die het oorspronkelijk had weer zou 
kunnen uitoefenen. Dus op welke wijze banken een positieve bijdrage 
kunnen leveren aan het geluk en welzijn van mensen in plaats van een 
neerslachtig gevoel dat het lezen van dit boek teweegbrengt. 


De belangrijkste en meest teleurstellende conclusie is dat bij banken na 
de kredietcrisis nagenoeg niets is veranderd. De liquiditeitstekorten die 
de oorzaak waren van de kredietcrisis zijn daarna niet opgelost en zijn 
eigenlijk alleen maar gegroeid. Het ontluisterende daarbij is dat de 
kredietcrisis van 2008 is ontstaan door het gebrek aan liquiditeit bij 
banken — liquiditeit die banken nodig hebben voor het verstrekken van 
hoog liquide onderpand voor hun OTC-derivatenposities. En derivaten 


zijn voor banken weer essentieel voor het in stand houden van hun op 
winst gebaseerde verdienmodellen. Daarom verandert er niets. 


Als een nieuwe kredietcrisis losbarst vanwege de toegenomen 
liquiditeitstekorten is de kans aanzienlijk dat de schade die dit 
veroorzaakt nog groter is dan de vorige keer. Door steeds meer 
onderpand van slechtere kwaliteit toe te laten in het systeem, wordt de 
‘bubbel’ — en de kans dat deze knapt — steeds groter. Bovendien heeft de 
Europese Commissie in juni 2023 bij het evalueren van de Europese 
Onderpandrichtlijn geopperd om emissierechten zoals CO, op te 
nemen in het Europese centrale banksysteem”! Dit betekent dat deze 
emissierechten via de repomarkt zijn te ruilen voor liquiditeit of als 
onderpand kunnen dienen voor nieuwe schulden (en dus geldcreatie). 
Op deze wijze zijn banken en vermogensbeheerders eindeloos in staat 
door te gaan met het ‘liquide’ maken van alles dat is ‘toe te eigenen. 
Zelfs de natuur moet het ontgelden en wordt gefinancialiseerd (ook wel 
‘monetizing nature’ genoemd). Het klimaat wordt door de zo geheten 
Sustainable Development Goals (SDG’s)’* onderdeel van Bankmodel 
3.0 om de aarde en alles wat daarmee samenhangt zoveel mogelijk op te 
delen in via blockchain toe te eigenen en verhandelbare stukken 
(tokenized assets’). 


Banken stellen daarnaast hun solvabiliteit (financiële gezondheid) nog 
steeds beter voor dan die in werkelijkheid is. Dit komt omdat de 
solvabiliteit nog altijd voor een deel afhankelijk is van de mate van heen 
en weer schuiven van onderpand, waaronder de digitale dozen, dat zij 
eveneens gebruiken voor hun liquiditeit. Dit is nu zelfs nog veel 
gevaarlijker dan destijds, omdat er sinds de kredietcrisis allemaal wet- 
en regelgeving in het leven is geroepen om een dergelijke catastrofe in 
de toekomst te voorkomen. Er lijkt een veilige bankenwereld te zijn 
gecreëerd, maar het tegendeel is waar: banken weten deze ‘goede 
bedoelingen voor de bühne’ via grootschalige fraude te ontwijken. Dat 
de Staat, de toezichthouders, de rechterlijke macht en de 
ondemocratische ECB de banken daarbij een helpende hand toesteken 
is een zeer kwalijke zaak. 


De meest in het oog springende ‘goede bedoeling voor de bühne’ is de 
introductie van het verplicht stellen van hoog liquide onderpand voor 


het dempen van hun liquiditeitstekorten. De ‘goede bedoeling 
hierachter is dat dit de veiligheid van het financiële systeem verbetert. 
Dat dit in werkelijkheid schijnveiligheid is, hebben wij in dit boek laten 
zien. Via allerlei frauduleuze constructies ‘pimpen’ banken namelijk 
inferieur onderpand op tot hoog liquide onderpand. Bovendien 
ontstaan op deze manier machtige financiële marktpartijen, zoals 
CCP's, met een dusdanige concentratie van risico's en onderpand dat 
deze in geval van insolventie waarschijnlijk too big to save zijn en 
desastreuze gevolgen hebben voor zowel de financiële markten als de 
reële economie. 


De zwakste schakel in het huidige banksysteem (Bankmodel 3.0) is dus 
opnieuw het gefinancierde onderpand. Onderpand daalt immers 
makkelijk in waarde, zeker als de markt het als onbetrouwbaar 
beschouwt. Zoals we hebben laten zien, bestaat het “inferieure, zelf 
gecreëerde hoog liquide onderpand van banken uit leningen en dan 
vooral uit uitstaande hypotheekleningen (en in de nabije toekomst dus 
ook uit ‘gebakken lucht’ zoals emissierechten). Het kredietrisico van 
deze leningen wentelen banken via de repomarkt af op partijen zoals 
pensioenfondsen en verzekeraars (of de Staat”®), die in ruil hoog 
liquide onderpand verschaffen. Op het moment dat de oververhitte 
vastgoedmarkt klapt — en mensen net als na de kredietcrisis van 2008 
‘onder water’ komen te staan met hun hypotheek — daalt het 
vertrouwen van de financiële markt in de digitale dozen waarin de 
leningen zijn verpakt. 


Dit vertrouwen krijgt nog meer een deuk als mensen niet meer in staat 
zijn aan hun betalingsverplichtingen te voldoen als gevolg van het 
ontstaan van een crisis. De waarde van de digitale dozen daalt dan 
verder, waardoor banken nóg meer inferieur onderpand moeten 
verstrekken voor het verkrijgen van nóg meer liquiditeit. Dit gebrek 
aan onderpand leidt er dan weer toe dat banken leningen afstoten en 
het mkb weer dezelfde deksel op de neus krijgt geduwd als na aanvang 
van de kredietcrisis van 2008. Tenzij de ECB en centrale banken 
opnieuw bijspringen — de ECB heeft per slot van rekening 
boekhoudkundig geen last van waardedalingen van de digitale dozen 
zoals banken dit wel hebben — maar hun balansen knappen al uit hun 


voegen. Dit bijspringen is aannemelijk nu het onderpandloket van 
Draghi in 2022 is geformaliseerd in het 
transmissiebeschermingsinstrument (Transmission Protection 
Instrument, TPI). Daardoor blijft het huidige systeem in tact en is het 
wereldwijde gebrek aan hoog liquide onderpand nog steeds niet 
opgelost, alleen verergerd. 


Om dit gebrek aan onderpand op te lossen zijn de Europese Unie en 
haar toekomstige ‘bad bank’ ESM gestart om het vuile werk van de 
ECB over te nemen. Maar niet alleen het ESM en de EU steken de 
helpende hand toe. In 2022 is namelijk de Nederlandse 
pensioenvermogensbeheerder NN Investment Partners, het voormalig 
ING Investment Management waar we eerder al over schreven, 
overgenomen door Goldman Sachs. Deze 
pensioenvermogensbeheerder werd in 2014 partner van de ECB voor 
het uitvoeren van het opkoopprogramma en de verkoop laat 
interessante wijzigingen en verschuivingen zien in zowel de 
jaarrekening van DNB ’* als ING ”. 


Tot 2022 had de ECB de rente meer dan tien jaar zo laag mogelijk (of 
zelfs negatief) gehouden om banken en zuidelijke lidstaten van de EU 
te helpen bij het zo goedkoop mogelijk (her)financieren van hun 
liquiditeitstekorten. Een lage rente veroorzaakt tal van onwelgevallige 
neveneffecten. Zo pakt een lage rente slecht uit voor de pensioenen en 
is aanleiding voor het niet indexeren van pensioen (niet mee laten 
groeien met de inflatie), waardoor het besteedbaar inkomen van 
(toekomstige) gepensioneerden daalt. 


Het is echter niet geheel toevallig dat juist in 2022 de ECB de grootste 
renteverhoging ooit toepaste. Eerder hebben we al uitgelegd dat OTC- 
derivatenhandel ‘zero sunr is; als de een wint, verliest de ander. Het zijn 
tegenovergestelde posities. Dat betekent dat in het geval de rente stijgt 
het onderpandtekort verschuift van de banken naar de verzekeraars en 
pensioenfondsen. In 2022 stortten pensioenfondsen dan ook € 82 
miljard ’° aan onderpand, al was DNB daar minder duidelijk over.” 
Zonder politiek, publiek debat en inspraak van de burger voerde ECB 
in 2022, als gezegd, het transmissiebeschermingsinstrument in.” 


Onder meer als gevolg van het uitvoeren van het Worst Bank Scenario 
is het schuldenniveau in de samenleving enorm toegenomen, want een 
lage rente betekent dat naast de banken ‘gewone’ mensen ook goedkoop 
geld kunnen lenen voor bijvoorbeeld de koop van een huis. Dit klinkt 
aanlokkelijk, maar aan het einde van de rit biedt dit weinig soelaas: je 
hebt dan misschien wel lagere maandlasten voor het betalen van de 
hypotheek, maar de schuld die daaraan vastzit is hoger geworden. 
ledereen kan nu namelijk goedkoop lenen en dat stuwt de 
huizenprijzen op, met hogere schulden als gevolg. In de inleiding van 
dit boek gaven we al aan dat de hoge woningprijzen ervoor zorgen dat 
starters op de woningmarkt nauwelijks kans hebben een eigen huis te 
kopen. De op drift geslagen woningmarkt is bovendien een potentiële 
fragmentatiebom die het begin van een nieuwe kredietcrisis in gang 
zet, zoals we zojuist hebben laten zien. 


In een crisis is de kans bovendien aanzienlijk dat banken — net als na de 
kredietcrisis van 2008 — hun verliezen afschuiven op hun 
kredietnemers. Hoewel dit tot nu toe vooral de zakelijke kredietnemers 
waren, kunnen banken door aanpassingen in hun algemene 
voorwaarden hun ellende bij de volgende crisis ook op de consument 
afwentelen. Hoe dit uitpakt, hebben we in het eerste deel van dit boek 
laten zien over het Bijzonder Beheer en in de scènes met het 
boerengezin. Zij hebben na de vorige crisis het boerenbestaan 
overigens aan de wilgen gehangen — en groeten u! — en zijn in het 
ouderlijke huis een bed-en-breakfast begonnen om tot hun dood de 
restschulden af te betalen aan de bank. Ondanks dat al hun reserves — 
waaronder hun pensioen — in rook zijn opgegaan, hebben ze het 
ouderlijke huis weten te behouden. 


Naast de enorme risico’s die het huidige banksysteem herbergt, kun je 
de vraag stellen of de kosten van het heen-en-weer schuiven van 
liquiditeit en nep-liquide onderpand wel opweegt tegen de kosten die 
het in stand houden ervan met zich meebrengen. Tegelijkertijd rijst de 
vraag of het dan niet gezonder is dat banken kleiner in omvang zijn. 
Het is toch eigenlijk te gek voor woorden vast te stellen dat het wel en 
wee van een of meerdere banken een dergelijke invloed heeft op een 
hele economie. Bomen groeien niet tot aan de hemel en het is al sinds 


het verlaten van de gouden standaard — goud diende toen als dekking 
van het geld — duidelijk dat onvoldoende dekking uiteindelijk leidt tot 
de ondergang van het geldsysteem. 


Wat je dus had mogen verwachten is dat banken na het veroorzaken 
van de kredietcrisis zouden worden geherstructureerd om zodoende 
een nieuwe kredietcrisis in de toekomst te voorkomen. Het 
reorganiseren van banken is bijvoorbeeld mogelijk door banken af te 
slanken en op te splitsen in verschillende soorten banken met ieder een 
specifiek doel. Consumentenbanken voor sparen en lenen; lokale 
handelsbanken voor het stimuleren van de regionale economie via het 
mkb, zoals gezegd de voedingsbodem van de landelijke economie; 
speciale banken voor (semi)publieke instellingen; en (internationale) 
zakenbanken voor grote bedrijven, multinationals en professionele 
beleggers zoals verzekeraars en pensioenfondsen. 


Zakenbanken leggen zich dan toe op rentederivaten en andere haute 
finance-oplossingen, maar dan wel voor eigen rekening. Oftewel, gaat 
het mis, dan is de rekening voor de aandeelhouders van de 
zakenbanken en heeft dit geen kwalijke gevolgen voor de landelijke 
economie (lees: consumenten, het mkb en (semi)publieke instellingen). 
Niets is minder waar. Ook na de kredietcrisis moesten de banken 
blijven wat ze waren: een soort casino's waarin de banken va-banque 
spelen en bij verlies de klant en de belastingbetaler ervoor laten 
opdraaien. Je zou denken dat landsbestuurders zoals politici daar 
onmiddellijk een stokje voor zouden willen steken; zij zijn immers de 
vertegenwoordigers van het volk. Dit hebben ze echter nagelaten. Dat 
ze dit niet hebben gedaan is op zich al opmerkelijk; nog frappanter is 
dat bepaalde politici juist ervoor hebben gezorgd dat de grootbanken 
hun ‘spel zonder nieten’ na de kredietcrisis hebben kunnen voortzetten. 
Het spel is echter veel groter en gevaarlijker geworden doordat 
(centrale) banken en vermogensbeheerders een wereldwijde 
infrastructuur voor rente- en valuta-afspraken en onderpand hebben 
opgetuigd.” Zoals aangegeven hebben wij in dit boek niet alle namen 
genoemd. We willen hierbij benadrukken dat niet zozeer individuen de 
voornaamste bron zijn van deze corruptie, maar de netwerken. Deze 
netwerken verhullen de problemen door mensen uit het netwerk 


strategisch op posities te zetten en ze te laten rouleren in hun 
baantjescarrousel. De problemen blijven zo bedekt en worden niet 
opgelost. 


Het gebrek aan onderpand hebben de Europese lidstaten na het 
uitbreken van de coronapandemie ‘opgelost’ met de uitgifte van 
Eurobonds (Europese obligaties). Het obligatieprogramma 
NextGenerationEU (de Europese herstel- en veerkrachtfaciliteit) 
bedraagt maar liefst € 800 miljard aan nieuw hoog liquide onderpand. 
Dit zijn leningen en subsidies van de Europese Unie aan de lidstaten 
voor allerlei projecten op basis van de herstel- en veerkrachtfaciliteit. 
Deze worden gefinancierd door onder meer de pensioenfondsen via 
het uitgeven van obligaties door de Europese Unie. Deze Eurobonds 
kunnen banken vervolgens weer tijdelijk lenen van de pensioenfondsen 
als hoog liquide onderpand voor het toedekken van hun 
liquiditeitstekorten. Als ruilmiddel ontvangen de pensioenfondsen 
tijdelijk de digitale dozen van de banken. 


Met de uitgifte van deze Eurobonds worden via het NextGeneration 
EU-programma omvangrijke — onvoldoende doordachte — plannen 
met betrekking tot de woningmarkt, digitalisering, inclusiviteit, 
stikstof, pensioenhervorming, arbeidsmarkt, belastingen en witwassen 
uitgevoerd onder het mom van de pandemie en met als rechtvaardiging 
‘moet van Brussel®® Deze Europese industriepolitiek voor de redding 
van de bank-verzekeraars is niet alleen onvoldoende beheersbaar, maar 
leidt ook tot nóg meer schulden die later moeten worden terugbetaald. 
Door te kiezen voor deze oplossing legt Europa de rekening neer bij 
toekomstige generaties, ofwel bij de jongeren van nu. De vraag is of dit 
wel zo eerlijk is. Ze krijgen per slot van rekening al genoeg op hun bord 
(bijvoorbeeld de hoge huizenprijzen) en hebben niets te maken met de 
zooi die oudere generaties ervan hebben gemaakt. Daarom pleiten wij 
in dit slotwoord ervoor dat jongeren mogen meepraten over de 
toekomst van de banken — zij krijgen tenslotte straks de rekening 
gepresenteerd. En wat ongetwijfeld een veel gebezigde uitdrukking is in 
het bankwezen — ‘wie betaalt, bepaalt — laten we dan hier ook maar 
van toepassing zijn. 


Vooralsnog lijkt dit nog een utopie, gezien het nieuwe multipolaire 


monetaire (Distributed Ledger Technology) geldstelsel (Bretton Woods 
2.0) dat in de steigers staat. Belangrijk onderdeel daarvan is het nieuwe 
gecentraliseerde onderpandbeheersysteem voor de gehele eurozone dat 
vanaf 2007 is ontwikkeld door DNB en de Nationale Bank van België 
(NBB). Onderpandtransformatie (collateral upgrade market) is een 
nieuwe, zeer lucratieve dienstverlening van machtige zakenbanken als 
Goldman Sachs, JP Morgan, UBS, Credit Suisse, BNY Mellon en BNP 
Paribas. Wrang is dat dit nieuwe onderpandbeheersysteem, dat 
noodzakelijk is als dekking (onderpand) van het uitgerolde 
multipolaire monetaire stelsel, is ontwikkeld op kosten van de Europese 
burger. Deze zakenbanken hebben dit Europese systeem nodig — samen 
met vergelijkbare nieuwe (G7) systemen van de centrale banken van de 
Verenigde Staten (Fed), Groot-Brittannië (Bank of England), Japan 
(Bank of Japan) en Canada (Bank of Canada) — voor het realiseren van 
hun commerciële ambities: het wereldwijd rondpompen van hoog 
liquide onderpand. Hiermee houden ze niet alleen Bankmodel 3.0 in 
stand, maar verdienen zo ook nog eens extra geld door het aanbieden 
van deze wereldwijde onderpandbeheerdiensten aan andere banken. 
De al aangehaalde overname van de voormalig vermogensbeheerder 
van ING/Nationale-Nederlanden, die het vermogen beheert van een 
groot deel van de Nederlandse pensioenfondsen, in 2022 is hier 
onderdeel van. Het vermogen van pensioenfondsen is immers een 
belangrijke bron van hoog liquide onderpand en met de 
pensioenhervorming die in 2023 is doorgevoerd (Wtp: Wet toekomst 
pensioenen) kunnen deze zakenbanken naar hartenlust in de 
Nederlandse pensioenpotten graaien” Het beheerde vermogen van 
deze vermogensbeheerder, waar voormalig AFM-bestuurder Merel van 
Vroonhoven van 2007°% tot 2009 lid was van het managementteam, 
bedroeg eind 2014 € 186 miljard.” Dit bedrag komt overeen met de 
balanscorrectie die ING in 2016 heeft uitgevoerd over 2014. Het is dus 
aannemelijk dat deze overname door Goldman Sachs eveneens 
onderdeel is van het Worst Bank Scenario. 


Om de monetaire great reset uit te voeren hebben deze zakenbanken 
het in deel 6 aangehaalde HQLAx-platform ontwikkeld (zie het 
hoofdstuk _‘Niet-democratisch gekozen boekhouders’), een 
onderpandbeheersysteem dat draait op repo's, de smeerolie van 


Bankmodel 3.0, dat we in deel 3 hebben belicht. De weg naar dit 
multipolaire monetaire stelsel is het Worst Bank Scenario, zoals in dit 
boek beschreven. 


Dat leader of the pack Goldman Sachs dit allemaal voor elkaar heeft 
gekregen is te verklaren door de stoelendans waarbij bankiers met 
gezwinde tred dan eens een rol vervullen bij een centrale bank of een 
toezichthouder (of als voorzitter van de Europese Commissie, zoals 
Barroso) om enige tijd later de gelakte schoenen sans gêne onder de 
vergadertafel in de boardroom van de The evil empire te schuiven. Of 
andersom natuurlijk. 


De centrale banken en de zakenbankiers, onder leiding van Goldman 
Sachs, gaan onderpand via nieuwe Distributed Ledger Technology 
betaal- en onderpandbeheersystemen transformeren in liquiditeit, met 
als dekking het onderpand dat ze aanhouden bij centrale banken. De 
centrale banken houden op hun beurt goud aan voor de 
waardevermindering van onderpand dat zij van deze zakenbankiers 
krijgen in ruil voor liquiditeit (Quantitative Easing, QE). In het nieuwe 
multipolaire ‘monetaire”* stelsel worden (crypto) betaal- en 
onderpandbeheersystemen (als Fnality en HQLAx) aan meerdere 
valuta gekoppeld, zoals de dollar, pond, euro, yen en Canadese dollar. 
De verwachting is overigens dat op termijn de BRICS (Brazilië, 
Rusland, India, China en Zuid-Afrika) zich nog aansluiten met hun 
eigen systemen. Wij vermoeden dat China om die reden in 2016 is 
toegetreden tot de reservemunt SDR van het Internationaal Monetair 
Fonds (IMF).” 


Naast de professionele CBDC (de onderliggende gelden houden 
professionele marktpartijen aan bij de centrale bank) wordt eveneens 
de CBDC voor consumenten uitgerold. Dit is cryptovaluta dat de 
centrale bank zelf uitgeeft en vervangt, naar wij verwachten, het 
contante geld. Het IMF wees in de presentatie van mei 2019 ook op de 
risicos van CBDC. Zo zouden commerciële banken gevaar lopen als 
consumenten een voorkeur hebben cryptovaluta rechtsreeks bij de 
centrale bank aan te houden. Het is inmiddels duidelijk dat 
rekeninghouders bij hun eigen bank maximaal € 3.000 in CBDC 
mogen aanhouden. Verder is bekend dat de Nederlandse banken ING, 


Rabobank en ABN AMRO sinds 2011 de eigenaren zijn van Geldmaat 
(de geldautomaten in Nederland). Wij verwachten dan ook dat deze 
banken het contante geld (cash) willen uitfaseren en dat geld 
aanhouden bij de eigen bank (niet CBDC) gepaard gaat met een 
negatieve rente, ofwel geld stallen op de normale bankrekening kost 
dan geld. Dit zet mensen dan aan om voor het maximale bedrag hun 
geld te zetten op hun CBDC-rekening van de bank. 


De Europese Commissie heeft op 28 juni 2023 een wetsvoorstel 
gepubliceerd voor de invoering van CBDC. Op 18 augustus 2023 is dit 
voorstel naar het Nederlandse parlement gestuurd. Op 18 oktober 2023 
keurde de ECB de lancering van een twee jaar durende 
voorbereidingsfase goed. Het doel van de voorbereidingsfase, die op 31 
oktober 2025 eindigt, is voort te bouwen op de bevindingen van de 
vorige fase. De ECB neemt pas een beslissing over de uitgifte van een 
digitale euro nadat het wetgevingsproces van de Europese Unie is 
afgerond. 


Eind juni 2024 oordeelde de Ecofinraad dat de offline versie van de 
CBDC gelijktijdig met de online versie moet worden geïntroduceerd, 
en niet pas later zoals de ECB wil.®® Met de offline versie is het voor de 
gebruiker mogelijk anoniem te betalen, ook als het internet of de 
stroom zijn uitgevallen. 


De opgeworpen vrees dat de invoering van CBDC het einde zou zijn 
van commerciële banken is echter een rookgordijn, omdat de ECB en 
andere centrale banken de commerciële banken allang hebben 
gefaciliteerd met de door hen ontwikkelde en door de burgers betaalde 
(Distributed Ledger Technology) betaal- en onderpandsystemen. Wat 
werkelijk gebeurt, is het einde van het contante geld en de creatie van 
wereldwijde liquiditeit die wordt beheerd door commerciële 
zakenbanken en centrale banken. De concentratie van de liquiditeit bij 
machtige oligopolisten brengt mogelijk risico's met zich mee, zoals het 
‘oormerken’ van cryptovaluta. Op deze manier is het bijvoorbeeld 
mogelijk dat het systeem bepaalt waaraan iemand zijn geld uitgeeft. 
Ook is het niet uit te sluiten dat data in verkeerde handen vallen en 
doemt een dictatuur zoals China als schrikbeeld op. Als je in dat 
doemscenario te veel kroketten eet, stijgt bijvoorbeeld de premie van je 


ziektekostenverzekering. Hoewel wij niet verwachten dat de ECB 
hiermee te hard van stapel loopt, is dit wel een gegeven dat CBDC 
mogelijk maakt. Deze techniek van ‘oormerken’ van digitaal geld is niet 
nieuw; zo kun je een bioscoop-cadeaukaart alleen inwisselen in het 
filmtheater en een bloemencadeaubon alleen bij een bloemist. Ons 
punt is — en dat hebben wij met dit boek ook duidelijk willen maken — 
dat hoe meer de democratie op de achtergrond raakt en, stel, het 
hierboven beschreven systeem in verkeerde handen valt, de risico's 
groot zijn. 


Tot slot het volgende. Bankiers die boven op de apenrots vertoeven 
lijken nogal hardleers te zijn en zich niet bezig te willen houden met 
wat goed is voor de samenleving, hun oorspronkelijke nutsfunctie. 
Daarentegen blijven ze misbruik maken van de privileges die hen zijn 
geschonken, zoals geldcreatie, waarbij zij met één vinger op de knop 
een bedrag met een aantal nullen tevoorschijn kunnen toveren die ze 
vervolgens uitlenen aan iemand en daarvoor fysiek onderpand (lees: 
een huis) vragen, waaraan zij zich tegoed doen zodra de mogelijkheid 
zich aanbiedt. Om maar niet te spreken van de natte droom van elke 
ondernemer om net als bankiers winsten in je eigen zak te steken en als 
het allemaal tegenzit je verliezen te verhalen op de belastingbetaler. Om 
deze uitspattingen te keren, is het misschien eens tijd dat de burger het 
heft in eigen handen neemt en eist dat de geldcreatie, als dat al 
wenselijk is, de samenleving toekomt. De geldcreatie zou de overheid 
kunnen uitvoeren, dan wel een nutsbedrijf dat geen winstmaximalisatie 
mag nastreven. Daarnaast denken wij dat burgers zelf lokale en 
regionale geld- of waardesystemen kunnen optuigen.” Zo zijn er al 
verschillende lokale en regionale munteenheidinitiatieven die buiten 
het in dit boek beschreven bankensysteem functioneren, zoals in 
Nederland de Florijn (een munt voor het mkb) en de Friling (een 
zilveren munt in Friesland). Het mooie van deze munten is dat ze vaak 
rouleren onder gewone mensen (in de regio) en ze niet wegvloeien 
naar het grootkapitaal. Wil de burger echt de touwtjes in handen 
houden, dan is betaling zonder banken of andere tussenpersonen de 
oplossing. Bitcoin is hier een goed voorbeeld van, omdat het 
Bankmodel 3.0 de das om doet. 


Eerlijk, veilig en transparant. Zo moeilijk kan dat toch niet zijn? 


70 https://www.dnb.nl/voor-de-sector/betalingsverkeer/collateral- 
management/ecms-project/ 

71 Brussels, 28 June 2023, COM(2023) 345 final, REPORT FROM THE 
COMMISSION TO THE EUROPEAN PARLIAMENT AND THE COUNCIL 
on the review of settlement finality in payment and securities settlement 
systems including its application to domestic institutions participating in third- 
country systems and of financial collateral arrangements under Directives 
98/26/EC and 202/47/EC. 

72 Eumedion, de belangenbehartiger van institutionele beleggers zoals 
pensioenfondsen, heeft in juni 2008 een werkgroep ingesteld die moest 
onderzoeken hoe de focus van Eumedion kon worden verbreed naar milieu, 
sociale en governance factoren (SDG's). Else Bos, Chief Investment Officer van 
PGGM (Pensioenfonds Zorg en Welzijn) en lid van het algemeen bestuur van 
Eumedion, werd tot voorzitter van deze werkgroep benoemd. Else Bos was in 
2009 een van de oprichters van de geheime pensioen-CCP van PGGM/PFZW. 
In juni 2009 heeft het Algemeen bestuur van Eumedion de doelstelling van 
Eumedion verbreed naar ‘duurzaamheidsonderwerpen. In 2013 werd Else Bos 
CEO van PGGM (en volgde Martin van Rijn (PvdA) op). In 2015 werd de 
Agenda 2030 voor duurzame van de Verenigde Naties (VN) aangenomen — 
waarvan de kern wordt gevormd door deze SDG's — en in 2016 het 
klimaatakkoord van Parijs. Sinds 2015 moeten pensioenfondsen 
verantwoording afleggen over hun management van ESG-risico's. DNB heeft in 
2015 namelijk bepaald dat een pensioenfonds in zijn jaarverslag moet 
vermelden hoe het in beleggingsbeleid rekening houdt met milieu, klimaat, 
mensenrechten en sociale verhoudingen. Else Bos pleitte in 2016 voor meer 
samenwerking van de financiële sector op het gebied van duurzaamheid en in 
2017 stapte zij over naar DNB na een betaalde sabbatical van € 254.000. Haar 
salaris lag ver boven de Balkenende-norm. Else Bos zette bij DNB haar SDG- 
missie voort. Na haar aantreden bij DNB werden bovendien de geheime 
pensioen-CCP’s opgeheven en lijkt DNB een actieve rol te vervullen om de 
onderpandcarrousel geheim te houden. Tussen 2018 en 2022 heeft DNB 
namelijk de hoeveelheid aangehouden onderpand (effecten aangehouden voor 
niet-monetaire doeleinden) in haar eigen jaarrekeningen gemanipuleerd door 
de datum van waardering met één dag te verschuiven zonder daar een heldere 
toelichting over te geven. Vanaf februari 2022 heeft de EU regels uitgevaardigd 
voor het uitgeven van ‘groene obligaties. Van NextGenerationEU wordt 30 
procent uitgegeven in de vorm van groene obligaties. Onder mom van corona 


moet Europa dus worden ‘vergroend; Zoals we hebben toegelicht wordt er op 
deze wijze nieuwe liquiditeit (onderpand) voor de financiële markten 
gecreëerd. 


73 In Nederland zijn het ook zogenaamde NHG-hypotheken die banken in 
digitale dozen stoppen. Dat zijn hypotheekleningen die door de overheid 
worden gegarandeerd. Dit betekent dus dat de overheid — en dus de burger — 
daar garant voor staat. 


74 In 2022 namen de herfinancieringstransacties van DNB af met € 110 miljard 
euro; dit bedrag komt overeen met de repo-positie van ING/NN bij aanvang 
van de kredietcrisis. Ook verschoof er € 277 miljard op de balans van rekening- 
courant, inclusief reserve verplichtingen, naar deposito's. Uit de door DNB in 
september 2013 gepubliceerde presentatie (Introductie tweede onderpanddepot 
en bijbehorend raamwerk), het jaar dat ING haar systeem sloot en 
onderpandrekeningen van klanten had verwijderd, blijkt dat overschotten op 
reserverekeningen ook gebruikt mochten worden voor niet-monetaire 
onderpandrekeningen. Met deze rekeningen konden DNB en ECB verhullen 
dat het Worst Bank Scenario een niet-monetaire operatie was. Dat wordt 
bevestigd door de stiekeme wijziging van DNB in de jaarrekening van 2018, het 
jaar dat de geheime pensioen-CCP'’s werden gesloten en Jan Hommen 
(voormalig ING/NN en KPMG) naar Blackrock ging. In deze jaarrekening 
werd — zonder toelichting — de datum van waardering van effecten 
aangehouden voor niet-monetaire doeleinden gewijzigd van einde boekjaar 
naar de voorlaatste handelsdag. Deze wijziging werd in 2022 teruggedraaid met 
de toelichting dat er een nieuw effectenadministratiesysteem was ingevoerd. 
Slechts een klein aantal mensen weet dus wat er op de laatste (handels)dag 
tussen 2018 en 2022 aan onderpand werd aangehouden door DNB. 


75 ING boekte in 2022 € 81,5 miljard bij aan derivaten in haar jaarrekening. 
76 Dit bedrag komt overeen met het in de vorige voetnoot genoemde bedrag 
van nieuwe derivaten van ING in 2022 van € 81,5 miljard. 

77 DNB, 8 september 2022, Pensioenfondsen verkopen voor recordbedrag aan 
beleggingen. 

78 De ‘manipulatie’ van de LIBOR/Euribor in 2008 kwam niet uit de lucht 
vallen, maar was onderdeel van het Worst Bank Scenario. Door deze 
zogenaamde manipulatie ontstond de noodzaak om een nieuwe risicovrije 
reporente (in VS de Securized Overnight Financing Rate, SOFR) uit te rollen 
als onderdeel van een nieuw monetair systeem (TPI) in 2022. Een aantal 
handelaren is slachtoffer geworden van deze hetze en heeft onterecht jarenlange 
gevangenisstraffen moeten uitzitten. 

79 Zo hebben centrale banken met elkaar vanaf 2007 zogeheten swap- en 
repolijnen aangelegd voor het verstrekken van liquiditeit. Deze lijnen vormen 


de basis voor het wereldwijde Bankmodel 3.0. 

80 Het Nederlandse Herstel- en Veerkrachtplan telt maar liefst vijfhonderd 
paginas en is op 8 juli 2022 ingediend bij de Europese Commissie. 

81 Het lijkt geen toeval dat de landen met een ‘Defined Benefit pensioenstelsel 
(dat wil zeggen: de pensioenuitkering staat vast), te weten Nederland, 
Engeland, Verenigde Staten, Japan en Zwitserland, tegelijk een draai maken 
naar een ‘Defined Contribution’ pensioenstelsel (dat wil zeggen: de premie 
staat vast maar uitkering niet). De landen (G7) bevatten ongeveer 80 procent 
van alle pensioengelden wereldwijd (Bron: Caceis, “Waarom de Wtp om een 
middenfunctie vraagt’, april 2023). 

82 Zie de eerdere toelichting op de wijziging van de jaarrekening ING/ 
Nationale-Nederlanden van 2007 met terugwerkende kracht over 2006 van 
circa € 80 miljard euro via repotransacties. 

83 https://webmail.investmentofficer.nl/nieuws/beheerd-vermogen-ing-im- 
naar-186-miljard-euro 

84 We zetten ‘monetaire’ hier tussen aanhalingstekens, omdat het 
transformeren van onderpand naar onze mening niet onder het mandaat van 
ECB en DNB valt. Dat blijkt ook uit het feit dat er separate 
onderpandrekeningen worden aangeboden (in Nederland sinds 2013) die door 
DNB als niet-monetaire activiteit worden beschouwd. Wij zijn van mening dat 
deze commerciële dienstverlening zeer risicovol is (zoals DNB zelf ook heeft 
toegelicht in haar in 2015 gepubliceerde studie Collateral optimisation, re-use 
and transformation). Bovendien zou deze commerciële dienstverlening 
onderworpen moeten zijn aan een publiek debat (en eventueel via wetgeving 
moeten worden gereguleerd). 

85 Ook China (Zhou Xiaochuan, Governor of the People's Bank of China) 
pleitte op 23 maart 2009 voor een hervorming van het internationale monetaire 
stelsel en zag een rol voor het IMF weggelegd en de reservemunt SDR van het 
IME: https://www.bis.org/review/r090402c.pdf. Wellink was van 2012 tot 2022 
commissaris bij de grootste (staats)bank van China (Industrial and Commercial 
Bank of China). De vraag rijst dan ook of Wellink betrokken was bij het 
uitrollen van de Chinese (crypto) betaal- en onderpandbeheersystemen en de 
CBDC. 

86 De Raad Ecofin bestaat uit de ministers van Financiën en Economische 
Zaken van de lidstaten. Ook de bevoegde Eurocommissarissen nemen aan de 
zittingen deel. 


87 https://adbroere.nl/columns/de-tijd-is-bijna-verstreken/ 


Epiloog 


Op 12 oktober 2021 ontving Hester nog een e-mail van Bernard ter 
Haar naar aanleiding van haar antwoord op zijn uitnodiging voor het 
voeren een evaluatiegesprek over ‘het afwikkelingsproces 
rentederivaten mkb; zoals is te lezen in de proloog van dit boek. 


Geachte mevrouw Bais, 


Dank voor uw uitgebreide reactie op mijn uitnodiging om het 
gesprek aan te gaan over het verloop van de compensatieregeling 
rentederivaten in het kader van mijn evaluatieopdracht. Eerlijk 
gezegd bewijst uw reactie, die ik met veel interesse heb gelezen, het 
nut van zo'n gesprek. Ook anderen hebben u aangeduid als een 
belangrijke gesprekspartij. Ik vind het dan ook jammer dat u dat niet 
wil aangaan vanwege het door u gestelde gebrek aan 
onafhankelijkheid mijnerzijds. Ik kan u verzekeren dat ik in mijn 
periode tot medio 2009 als Directeur Financiële Markten mij niet 
bewust was van het bestaan van de betreffende swap-contracten en 
in deze ook geen enkele activiteit heb verricht. Nog los van het feit 
dat ik daar anno 2021 ook best kritisch naar zou kunnen kijken. 
Voorts is voor ABDTOPconsult onafhankelijkheid in het uitvoeren 
van de opdrachten een essentiële voorwaarde. (Wij zijn dus niet van 
WC-eend) Maar ik moet het oordeel daarover natuurlijk bij uzelf 
laten. Mocht u mij het voordeel van de twijfel gunnen, dan ga ik 
alsnog graag het gesprek met u aan. Als regel hanteren wij dat er 
geen gespreksverslag wordt gemaakt. Dit doen wij om een zo open 
mogelijk gesprek te kunnen voeren. Wij geven nadrukkelijk de 
ruimte voor het inbrengen van een reflectiedocument. Ik hoop dan 
ook dat de uiteindelijke evaluatie vergezeld kan worden door een 
brede reeks reflecties. 


Met vriendelijke groet, 


Dit gesprek tussen Bernard ter Haar en Hester is er niet van gekomen. 
Hester heeft inmiddels een exemplaar van het boek aan hem 
overhandigd, maar geen inhoudelijke reactie gekregen. Naast Hester 


hebben overigens enkele andere leden van het Kenniscentrum 
Rentederivaten (KCR) zich teruggetrokken uit deze evaluatie, onder 
meer vanwege de betrokkenheid van de AFM bij deze gesprekken. 


Mijn dank is groot 


Allereerst wil ik mijn collega-advocaat en hartsvriendin Maartje van 
der Beek bedanken. Zonder haar was de waarheid niet aan het licht 
gekomen. Zij is al ruim acht jaar mijn steun en toeverlaat. Een dag niet 
gelachen samen, is een dag niet gewerkt. Maartje begrijpt hoe het in 
mijn hoofd werkt, heeft geduld, is slim, attent en liefdevol — 
onbegrensd en in willekeurige volgorde. Zij is mijn zielsverwant. Ik had 
deze reis dan ook niet zonder haar willen maken en ben haar dankbaar 
dat ze niet tijdens de rit is afgehaakt. Ik kan verklappen dat 
samenwerken met mij niet altijd even eenvoudig is. Maartje heeft een 
ongelooflijk sterk rechtsgevoel en rechtvaardigheidsgevoel en daar 
hebben we elkaar in gevonden. Lieve Maartje, ik ben blij dat het boek 
op tijd klaar is, zodat ik komend jaar weer veel tijd overhoud om met 
jullie Ezra te knuffelen. Het boek is ook aan hem opgedragen. 


Natuurlijk wil ik mijn zoon Youri, mijn moeder, zus, zwager, neef, 
vrienden en vriendinnen bedanken voor hun onvoorwaardelijke steun 
en liefde. De afgelopen tien jaar ben ik regelmatig letterlijk en figuurlijk 
afwezig geweest en hebben we met elkaar de gevaren van mijn strijd 
besproken. Ik weet dat jullie je af en toe zorgen maken om mij en mijn 
veiligheid, maar jullie houden die zorgen bij jezelf. Dat is fijn, want het 
geeft mij de ruimte en de lichtheid om door te gaan met mijn 
kruistocht. Ik ben op de leeftijd dat papa uit het leven stapte advocaat 
geworden en vier daarom misschien nog wel bewuster iedere dag het 
leven. Ik zie het als mijn roeping om in liefde en vooral lichtheid het 
kwaad te bestrijden. Ik hou van jullie. 


De waarheid was evenmin boven tafel komen als Ernst van den Broek, 
jurist aan de professionele zijde in de financiële wereld en inmiddels 
goede vriend, niet ergens in 2015 naar mij toe was gekomen met de 
vraag waarom ik ineens ‘aan de andere kant’ ondernemers met een 
renteswap ging bijstaan. Ik overdrijf niet als ik zeg dat wij tientallen 


uren aan de telefoon hebben gezeten. Hij was mijn ‘advocaat van de 
duivel’ en moest gaten schieten in het bewijs. Vanwege onze back office- 
achtergrond als juristen en onze kennis op het gebied van 
(OTC-)derivaten hebben we stap voor stap de weg naar de ontknoping 
afgelegd. Als we tien jaar geleden tegen elkaar hadden gezegd wat we 
nu weten, hadden we het niet geloofd. Ernst, dank voor je luisterend 
oor, kritische vragen en het vele sparren. 


Verder wil ik Chantal van den Borne, Rik Harmsen, Patrick van 
Gerwen en Frank Wijn bedanken. Wie had ooit kunnen bedenken dat 
de position paper die we in 2014 samen schreven en die de naam 
Kenniscentrum Rentederivaten kreeg, zo'n lange staart zou krijgen. 
Wat hebben we ons vaak afgevraagd waarom de AFM niet wilde 
luisteren. Talloze dossiers hebben we gedeeld, uren zijn we op gesprek 
geweest en heel veel tijd hebben we gespendeerd aan politiek, banken, 
AFM enzovoort. We zijn gewoon in het ootje genomen. De AFM is als 
gedragstoezichthouder buiten spel gezet en de trias politica is om zeep 
geholpen. Het is nog steeds niet te bevatten dat dit allemaal mogelijk is 
in ons land. Maar we mogen trots zijn op de paar miljard euro 
compensatie die inmiddels aan een deel van de gedupeerden is 
uitgekeerd. Daar hebben wij zeker gezamenlijk aan bijgedragen. Wat 
mij betreft gaan banken nog veel meer terugbetalen en hun perverse 
verdienmodel staken. Laten we in ieder geval zorgen dat dit nooit meer 
kan gebeuren. 


De volgende die ik wil bedanken is Martine Frijlink, die per 1 oktober 
2014 de raad van bestuur van KPMG heeft verlaten. Lieve Martine, 
wees maar blij dat Hommen je als eerste slachtofferde als bestuurder 
van KPMG. Daarmee bewees hij jou een dienst, want jij zou gek 
geworden zijn als je zou ontdekken met welke boodschap deze man 
daadwerkelijk was binnengekomen (en inmiddels weet ik dat deze 
‘ervaringsdeskundigen’ graag adviseren over good governance en 
integriteit). Jij wordt als accountant niet voor niets ‘het geweten van de 
sector’ genoemd. EY heeft jou na jouw gedwongen vertrek bij KPMG 
bewust binnengehaald om je vervolgens “kalt te stellen) net zoals EY dat 
in 2014 bij mij heeft geprobeerd. Ik heb je leren kennen in het 
Facultatieve-dossier als een enorm slimme en bevlogen vrouw, die niet 


meer los laat als ze haar tanden ergens in zet. Daarom voelde ik mij 
genoodzaakt om afstand van je te nemen, toen ik de majeure 
balanscorrectie van ING van € 186 miljard ontdekte en vaststelde dat 
zowel KPMG als EY waren betrokken in deze fraude. Jij hebt bij EY een 
geheimhouding moeten ondertekenen en ik wilde niet dat jij door mij 
geschaad zou worden of dat mijn onderzoek zou worden bemoeilijkt. 
Ik hoop dat je nu dus begrijpt waarom het voor mij niet langer 
mogelijk was met je om te gaan. Wat mij betreft drinken we snel weer 
een kop koffie samen. 


Ook Pieter Lijesen mag niet op de lijst ontbreken. Piet, wat hebben we 
samen ongelooflijk veel gekke dingen meegemaakt. Wie had dit ooit 
voor mogelijk kunnen houden? Ook jij hebt je met ziel en zaligheid 
vastgebeten in dit dossier en ook jij wist dat het ‘goed fout’ moest 
zitten. De gedupeerden die zich hadden aangesloten bij Stichting 
Renteswapschadeclaim hebben zich niet altijd voldoende gerealiseerd 
dat de collectieve oplossing die uiteindelijk is bereikt mede is te danken 
aan jouw tomeloze inzet. Je bent een mooi mens met het hart op de 
goede plaats en ik ben blij dat ik je heb leren kennen. 


Dan hebben we nog een andere Pieter die ik wil bedanken, te weten 
Pieter Omtzigt. Pieter heeft een belangrijke, zo niet de belangrijkste rol 
in de Tweede Kamer gespeeld om dit dossier op de agenda te krijgen en 
te houden. Pieter heeft talloze Kamervragen gesteld en gezorgd dat ik 
in september 2016 in de Tweede Kamer mocht deelnemen aan de 
Hoorzitting rentederivaten in het mkb. Pieter Omtzigt is de 
volksvertegenwoordiger van wie we er 150 zouden moeten hebben. Hij 
is bevlogen, inhoudelijk goed op de hoogte en realistisch. Hij geeft mij 
de kracht door te gaan als advocaat en te blijven geloven in en vechten 
voor onze democratische rechtsstaat. Pieter, laat je niet gek maken en 
vergeet tussendoor niet te genieten van al dat moois in Enschede. 


Daarnaast wil ik Folkert Fennema bedanken. Folkert, zonder jou 
hadden veel ondernemers in bijzonder beheer het financieel niet 
overleefd. We hebben samen de meest ongelooflijke, mensonwaardige 
dossiers behandeld. Mensen werden door hun bank tot wanhoop 
gedreven en jij gaf deze mensen weer een sprankje hoop. Jij hebt mij 
geleerd bij banken net zo lang te blijven zitten, totdat een lid van de 


raad van bestuur aan tafel komt. Desnoods laat je de pizzakoerier 
tijdens het wachten aanrukken. Jij hebt een tomeloze inzet en gaat voor 
jouw klanten door het vuur. Ik heb na een aantal jaren ‘bijzonder 
beheer’ afscheid van jou genomen, omdat het onnoemelijke leed in die 
dossiers mij persoonlijk in de weg ging staan en mijn energie voor mijn 
strijd in het rentederivatendossier teveel werd opgeslurpt. Ik hoop dat 
we binnenkort weer eens samen bijpraten. 


Verder wil ik alle mensen bedanken die mij afgelopen tien jaar hebben 
gesteund. Of het nu klanten zijn, of medewerkers van banken of 
toezichthouders die mij van informatie hebben voorzien, iedereen is 
van betekenis in dit dossier en ik ben jullie allemaal ontzettend 
dankbaar. 


Ten slotte gaat mijn dank uit naar Wink. Lieve Wink, zonder jou geen 
boek. Het is ongelooflijk knap met hoeveel toewijding en geduld jij de 
woorden uit mijn hoofd in dit boek hebt weten te krijgen. Maar wat ik 
misschien nog wel knapper vind, is dat je het met mij hebt kunnen 
uithouden. Urenlang hebben we zitten praten — of ratelen zoals jij dat 
noemt — en mijn ongeduld dat soms overging in ergernis nam jij op de 
koop toe. Voordat wij elkaar ontmoetten droomde jij regelmatig over 
een groot verhaal, waarvan jij wist dat jij daar ooit een boek over zou 
schrijven. ‘De boekhouders van de wereld’ zou het boek heten. Jij 
vertelde mij dat in een van onze eerste afspraken en dat in dit verhaal 
steeds weer een advocaat verscheen. Op dat moment wisten we echter 
nog niet dat we samen een boek zouden schrijven dat daadwerkelijk 
over de boekhouders van de wereld zou gaan. Hier is het dus, lieve 
Wink, ik hoop dat je dromen vanaf nu over rustigere onderwerpen 
gaan. Mijn verhaal is verteld. Iedereen kan het nu lezen en mijn missie 
is dus geslaagd. Ik hoop dat jouw missie slaagt en dat je nog vele 
verhalen optekent die aan de wereld verteld moeten worden. Ik zal aan 
je zijde staan. 


Hoewel wij het boek hebben geschreven voor alle kinderen, waaronder 
die van Wink, Maartje en mij, met de boodschap om de wereld mooier 
en rechtvaardiger te maken, wil ik als advocaat het boek eveneens 
opdragen aan voormalig advocaat Luc Jurgens met deze boodschap: 


Beste Luc, 


“Victa vincit veritas?” Vrij vertaald: wint de waarheid altijd? Dat zijn de 
eerste woorden op jouw website (lucjurgens.nl). 


Jaren geleden kwamen wij elkaar tegen bij een cursus. Ik kwam later 
binnen, zwaaide naar Hendrik Jan Biemond en ging zitten. Omdat ik 
laat was streek ik neer op de stoel die nog vrij was naast Biemond. Ik 
kende Hendrik Jan zakelijk uit zijn tijd als officier van justitie. Jij was 
op dat moment al jarenlang bezig met het aan het licht brengen van de 
megafraude bij de aandelenlease, maar liep tegen alle — voor mij 
bekende — dichte deuren aan. Ook in dat dossier is het de AFM die als 
tegenmacht had moeten optreden, maar die de fraude verhulde en zo 
de banken bediende. Ook in dat dossier speelt de 
marginbewakingsplicht een belangrijke rol. 


Ik weet dat jij sindsdien twijfelt aan mijn oprechtheid en dat heb je ook 
uitgesproken, omdat je niet zeker meer weet tot welk ‘kamp’ ik behoor. 
Ik hoop dat die onzekerheid nu uit de lucht is. Jij hebt altijd gelijk 
gehad over de aandelenleasefraude, niet in het minst wat betreft de 
corruptie binnen de toezichthouders en de advocatuur. Je bent 
weggezet als complotdenker, wat ze eveneens bij mij hebben 
geprobeerd en ongetwijfeld nog steeds proberen. Daarom maak ik alles 
openbaar. Het verhaal gaat niet meer weg en het is aan de politiek en de 
journalistiek te bepalen aan welke kant van de geschiedenis wij willen 
staan. 


Net als jij zal ik in de toekomst aangifte doen bij het Openbaar 
Ministerie, dat ik gezien de netwerkcorruptie — mede gezien mijn eigen 
veiligheid — tot aan de publicatie van dit boek nog niet heb gedaan. Het 
is een schande voor de advocatuur, dat deze corrupte minderheid 
ervoor heeft gezorgd dat jij niet langer onderdeel wenst te zijn van deze 
beroepsgroep. Als de Nederlandse Orde zichzelf serieus neemt, gaan ze 
met jou in gesprek en word je als advocaat gerehabiliteerd. Ik hoop dat 
je niet verbitterd achterblijft, maar jezelf omringt met liefdevolle 
mensen. Liefde overwint alles, zelfs het kwaad. 


Dan wil ik graag eindigen met de woorden van Arthur Gotlieb, de 


klokkenluider bij de Nederlandse Zorgautoriteit die in 2014 zelfmoord 
pleegde: 


Ik zit in een situatie die zo absurd is, dat ik mij gedeisd houd. Vóór alles 
ben ik geschrokken van hoe slecht mensen kunnen zijn. Mijn 
verontwaardiging probeer ik te bedwingen. Als je toegeeft aan je eigen 
boosheid, ga je lijken op datgene waartegen je vecht 


Als advocaat werk ik veel samen met advocaten van de 
advocatenkantoren die in dit boek worden genoemd. De meeste 
advocaten bij deze kantoren zijn echter brave burgers en hebben geen 
flauw idee wat de paar rotte appels binnen hun kantoor uitspoken, dan 
wel hebben uitgespookt. Deze medewerkers ploeteren dag en nacht om 
op de carrièreladder omhoog te klimmen en vullen de zakken van de 
rotte appels. Daarom mijn oproep niet alle advocaten over één kam te 
scheren. 


Last but not least maak ik een grote buiging voor de raadsheren van 
Hof Amsterdam die in september 2015 de wet hebben toegepast, 
zonder zich iets van de druk — die er vermoedelijk is geweest — aan te 
trekken. Zij zijn de echte hoeders van onze rechtsstaat en moeten hun 
rug recht houden, ook (of juist) in zaken waar zeer grote financiële 
belangen spelen. Problemen worden uiteindelijk altijd wel weer 
opgelost. Maar laten we met elkaar zorgen dat too big to fail niet 
betekent too big to jail. 


De meeste mensen — ook rechters en advocaten — deugen. 


Hester Bais, advocaat, juni 2022 


Begrippenlijst 


Asset upgrading Het verfraaien van de activa door omzetten van niet- 
verhandelbare uitstaande leningen in verhandelbare digitale dozen. 
De digitale dozen zijn ‘verhandelbaar’ door de beursnotering die 
zij krijgen, ongeacht of de digitale dozen ook daadwerkelijk via de 
beurs worden verhandeld. Daarop volgt collateral upgrading. Zie 
ook Collateral upgrading. 


Bankmodel 1.0 Het klassieke bankmodel zoals deze bestond tot het 
einde van de vorige eeuw. De klassieke bank maakt winst door geld 
voor lange tijd aan te trekken en dit voor even lange tijd uit te lenen 
(Gouden balansregel). 


Bankmodel 2.0 Bankmodel vanaf het einde van de vorige eeuw tot de 
kredietcrisis van 2008. Essentie is: geld voor een korte periode 
aantrekken en voor een langere periode uitlenen. De Gouden 
balansregel is niet meer van toepassing. Zie ook Digitale dozen in 
Bankmodel 2.0 en Gouden Balansregel. 


Bankmodel 3.0 Bankmodel vanaf het einde van de kredietcrisis tot 
heden. Essentie is hetzelfde als Bankmodel 2.0: geld voor een korte 
periode aantrekken en voor een langere periode uitlenen. Verschil 
met Bankmodel 2.0 is de rol van securitisaties (digitale dozen). Zie 
ook Securitisaties, Digitale dozen Bankmodel 2.0 en Digitale dozen 
Bankmodel 3.0. 


CCP CCP staat voor Central Counter Party, ofwel centrale tegenpartij. 
Een centrale tegenpartij is een financiële instelling die na het 
afsluiten van een (ver)kooptransactie van een financieel instrument 
tussen professionele marktpartijen juridisch tussen de koper en de 
verkoper in komt te staan. Deze CCP neemt het tegenpartijrisico 
(wanbetalingsrisico) van partijen over en waarborgt de betaling van 


de marktwaarde/koers van het financiële instrument. Om die 
functie te vervullen vraagt de CCP aan de betreffende professionele 
partijen hoog liquide onderpand te verstrekken. Vanaf 2012 
moeten eveneens de meeste OTC-derivaten in Europa worden 
afgewikkeld via een CCP. Hierdoor ontstaat een grote behoefte aan 
hoog liquide onderpand. 


Collateral Onderpand 


Collateral upgrading Het opwaarderen van onderpand door het 
transformeren van verhandelbare digitale dozen in hoog liquide 
onderpand. Door het opwaarderen van onderpand in hoog liquide 
onderpand is het geschikt te gebruiken als onderpand bij een CCP. 
Dit opwaarderen van onderpand wordt vaak weer voorafgegaan 
door asset upgrading. Zie ook Asset upgrading en CCP. 


Digitale dozen Obligaties uitgegeven door een schaduwbank die een 
bundel van leningen heeft gekocht van een bank (of andere 
financiële onderneming). Beleggers in deze digitale dozen 
ontvangen periodieke betalingen die vergelijkbaar zijn met 
couponbetalingen (rentebetalingen) op obligaties. Voorbeelden zijn 
MBS (Mortgage-Backed Securities) of CDO'’s (Collateralized Debt 
Obligations). Zie ook Securitisatie. 


Digitale dozen Bankmodel 2.0 (tot de kredietcrisis) Digitale dozen 
zijn vooral bedoeld voor het genereren van liquiditeit. De bank 
verpakte bestaande leningen in digitale dozen, verkocht ze via hun 
schaduwbanken aan andere banken en met het geld dat de bank 
kreeg, werden nieuwe leningen uitgezet. 


Digitale dozen Bankmodel 3.0 (vanaf de kredietcrisis tot heden) 
Digitale dozen zijn bedoeld voor het verkrijgen van liquide 
onderpand. Banken verpakken hun bestaande leningen in digitale 
dozen door hun schaduwbank. Deze digitale dozen worden nu niet 
aan derden verkocht (zoals in Bankmodel 2.0), maar de bank krijgt 
deze weer terug van de schaduwbank (vestzak-broekzak). In deze 
constructie is feitelijk alleen sprake van het kostenneutraal 
omzetten van pakketten niet-liquide, niet-verhandelbare 


hypotheekleningen in verhandelbare digitale dozen. Dit heet ook 
wel Asset upgrading. Zie ook Asset upgrading. 


Distributed Ledger Technology (DLT) Betalings- en 
effectenafwikkelingssystemen zijn over het algemeen gebaseerd op 
gecentraliseerde infrastructuren waarbij marktpartijen verbinding 
maken met een centrale database voor het afwikkelen van 
transacties. Distributed ledger-technologie is een nieuwe 
technologische ontwikkeling waarbij een database wordt gedeeld 
via een netwerk en de gegevens ervan toegankelijk zijn voor de 
leden van het netwerk. Er zijn verschillende soorten activa die 
kunnen worden overgedragen met behulp van distributed ledger- 
technologie. Een gedistribueerd grootboek is een registratie van 
informatie, of database, die via een netwerk wordt gedeeld. Het 
bekendste type gedistribueerd grootboek is een blockchain. Deze 
naam is afkomstig van het feit dat individuele transacties in 
groepen of blokken worden opgeslagen. Deze zijn in 
chronologische volgorde aan elkaar gekoppeld en vormen zo een 
keten. Distributed ledger-technologie is gebruikt om verschillende 
soorten activa tussen koper en verkoper over te dragen. Deze 
omvatten nieuwe soorten activa, zoals crypto-activa en stablecoins, 
evenals lang bestaande financiële activa, zoals effecten. Bron: 
website ECB: https://www.ecb.europa.eu/paym/integration/ 
distributed/html/index.nl.html. 


Euribor De professionele geldmarktrente waartegen banken elkaar 
onderling geld willen lenen. 


Eurobonds Obligaties (leningen) die worden uitgegeven door de 
Europese Unie (EU) ten behoeve van de financiering van de 
nationale staatsschuld van de lidstaten. De EU leent dan geld tegen 
een bepaalde rente en de aangetrokken gelden komen ten goede 
aan lidstaten die geld nodig hebben. Zij kunnen op deze wijze 
goedkoper lenen. De Europese Commissie publiceerde in 2008 een 
groenboek voor het uitgeven van zogeheten ‘stability bonds’ als een 
oplossing voor de Europese staatsschuldencrisis. Deze obligaties 
kwamen niet van de grond, omdat er geen overeenstemming is 
binnen de eurogroep. De uitgifte van Eurobonds vereist 


verregaande politieke controle, dus eigenlijk een gemeenschappelijk 
huishoudboekje — en dat is er niet. Als alternatief is het Europees 
Stabiliteitsmechanisme na aanvang van de kredietcrisis opgetuigd, 
dat leningen uitgeeft aan lidstaten met financiële problemen. Zie 
Europees Stabiliteitsmechanisme. 


Europees Stabiliteitsmechanisme Het Europees 
Stabiliteitsmechanisme (ESM) is een na de kredietcrisis opgericht 
permanent financieel noodfonds. Het bestuur van het ESM bestaat 
uit ministers van Financiën van de Eurogroep of andere leden van 
de nationale regeringen die in de betreffende lidstaat voor financiën 
verantwoordelijk zijn. Het ESM verstrekt leningen aan lidstaten die 
deel uitmaken van de eurozone en die in financiële problemen 
verkeren. Lidstaten brengen naar draagkracht kapitaal in, dus er 
vindt met het ESM slechts een gedeeltelijke (her)verdeling van 
schulden plaats. 


Funding (van een bank) De wijze waarop de bank geld aantrekt, zoals 
het aantrekken van spaargelden, deposito's en het uitgeven van 
obligaties. 


Funding mismatch De looptijd van het aangetrokken geld (voor een 
korte periode) komt niet overeen met de looptijd van het 
uitgeleende geld (voor een lange periode). 


Geldmarktrente De rente die banken betalen voor kort aangetrokken 
geld, bijvoorbeeld de rente op spaarrekeningen en rekening- 
couranttegoeden van consumenten. Deze rente is in de regel lager 
dan de kapitaalmarktrente. Zie ook Kapitaalmarktrente en Inverse 
(omgekeerde) rente. 


Glass-Steagall Act Amerikaanse regelgeving van 1933. Deze wet 
zorgde voor een strikte scheiding tussen spaarbanken, zakenbanken 
en verzekeraars met als doel het voorkomen van financiële crises. 
Deze wet is langzaam verlaten vanaf de jaren ’80 en definitief 
beëindigd in 1999. Zie ook Structuurbeleid. 


Gouden balansregel (banken) Geld voor een bepaalde periode 


aantrekken en dit vervolgens voor even lange tijd uitlenen. 


Hoog liquide onderpand Onderpand van hoogwaardige kwaliteit: 
geldtegoeden en girale staatsobligaties van landen als Nederland en 
Duitsland. Ook Eurobonds zijn te kwalificeren als hoog liquide 
onderpand. Zie ook Eurobonds, Liquide onderpand en Margin. 


Inverse (omgekeerde) rentestructuur De geldmarktrente is (anders 
dan normaal) hoger dan de kapitaalmarktrente. Meestal is dit een 
voorteken van een economische crisis. Zie ook Geldmarktrente en 
Kapitaalmarktrente. 


Kapitaalmarktrente De rente die banken ontvangen voor het lang 
uitlenen van geld, bijvoorbeeld voor hypotheekleningen. Deze rente 
is in de regel hoger dan de geldmarktrente. Zie ook Geldmarktrente 
en Inverse (omgekeerde) rente. 


Kosteloos extraatje Het door de bank opgeboekte geld op een 
geblokkeerde margin-rekening van de klant met als doel het 
omzeilen van de wettelijke marginbewakingsplicht. Zie ook 
Margin-rekening en Marginbewakingsplicht. 


Liquide onderpand Liquide onderpand van inferieure kwaliteit. Zie 
ook Hoog liquide onderpand. 


Liquiditeitsopslag De rente-opslag van 1 procent die grootbanken in 
2009 oplegden aan alle klanten die een lening hadden afgesloten op 
basis van een variabele rente (zogeheten euriborleningen). 


Margin Hoog liquide onderpand: geldtegoeden, girale staatsobligaties 
van kredietwaardige landen als Duitsland en Nederland en (steeds 
actueler) obligaties uitgegeven door een agentschap van de 
Europese Unie/Europese Commissie. 


Marginbewakingsplicht In geval van een negatieve marktwaarde bij 
een renteswap zijn banken in Nederland wettelijk verplicht hoog 
liquide onderpand aan de klant te vragen om het risico van de 
negatieve marktwaarde af te dekken. Zie ook Hoog liquide 
onderpand en Eurobonds. 


Margin-rekening Geblokkeerde bankrekening van de klant waarop de 
bank het kosteloos extraatje boekte. Zie ook Kosteloos extraatje. 


Negatieve marktwaarde (renteswaps) De marktwaarde (koers) van 
een renteswap die ontstaat als de actuele kapitaalmarktrente lager is 
dan de overeengekomen vaste swaprente. Zie ook 
Kapitaalmarktrente en Swaprente. 


NextGenerationEU Een tijdelijk herstelinstrument van de Europese 
Commissie van meer dan € 800 miljard voor herstel van 
onmiddellijke economische en sociale schade ten gevolge van de 
coronapandemie. De belangrijkste financiering vindt plaats door de 
Europese verordening 2021/241 van 12 februari 2021 tot instelling 
van de herstel- en veerkrachtfaciliteit en is van toepassing op onder 
meer de groene transitie, digitale transformatie, inclusiviteit, sociale 
en territoriale cohesie, gezondheid, vergroten crisisparaatheid/ 
reactievermogen bij crisissituaties en beleid voor de volgende 
generatie, kinderen en jongeren, zoals onderwijs en vaardigheden. 
Om van de faciliteit gebruik te maken moet de lidstaat een herstel- 
en veerkrachtplan indienen bij de Europese Commissie. Om 
NextGenerationEU te financieren, geeft de Europese Commissie 
effecten uit op de internationale kapitaalmarkten, zoals zogeheten 
groenobligaties. Banken, pensioenfondsen etc. kopen vervolgens 
deze obligaties, die tevens als hoog liquide onderpand zijn te 
kwalificeren. Zie ook Hoog liquide onderpand en Eurobonds. 


OTC-derivaten OTC staat voor Over The Counter. Dit betekent dat 
deze derivaten niet via de beurs worden verhandeld, maar 
onderling tussen zowel professionele als niet-professionele partijen 
op basis van bilaterale contracten. In tegenstelling tot op de beurs 
verhandelde derivaten vindt bij OTC-derivaten geen transparante 
prijsvorming plaats. Dit gaf de banken de gelegenheid enorme 
provisies binnen te slepen, die veel hoger waren dan de provisies op 
de beurs. 


Originate-to-distribute Digitale dozen creëren (originate) en de 
daarin verpakte de risico’s verschuiven (distribute) naar andere 
marktpartijen. 


Overhedge De hoofdsom van de renteswap is hoger dan de hoofdsom 
van de onderliggende lening. 


Renteswap (rentederivaat) Een renteswap is een vorm van een 
rentederivaat die de bank verkocht aan zakelijke klanten bij een 
lening met een variabele rente met de bedoeling de rente weer vast 
te zetten. 


Schaduwbank Een speciale entiteit die juridisch losstaat van de bank 
die deze entiteit heeft opgericht. Een schaduwbank heeft geen eigen 
vermogen en mag zelf geen risico lopen. Om deze reden heeft een 
schaduwbank een speciale doelomschrijving met beperkte 
reikwijdte. Een schaduwbank opereert buiten het reguliere toezicht 
om. 


Securitisatie Het bundelen en verpakken van leningen in 
verhandelbare digitale dozen. 


Structuurbeleid De Nederlandse kloon van de Glass-Steagall Act. In 
1986 opgeheven. Zie ook Glass-Steagall Act. 


Swaprente De vaste rente van een renteswap. 
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Dear Board Members 


Invitation to comment - Exposure Draft Offsetting Financial Assets and 
Financial Liabilities 


The global organization of Ernst & Young is pleased to respond to the International 
Accounting Standards Board's (IASB) and the Financial Accounting Standards Board's (FASB) 
Exposure Draft (ED) Offsetting Financial Assets and Financial Liabilities. 


Overall, we continue to support the move to a single set of high-quality global financial 
reporting standards. Financial statement users around the world would benefit from 
comparable financial information that is useful for decision making. Converging the offsetting 
requirements for financial assets and financial liabilities would further promote this goal. In 
considering the Boards’ proposal, on the one hand, we appreciate the technical merits of the 
Boards’ proposal and acknowledge that the gross presentation of financial assets and 
financial liabilities aligns with the Boards’ conceptual framework for financial reporting and 
faithfully reflects the unit of account. We also acknowledge that the application of the 
Boards’ proposal would improve comparability of financial reporting. 


On the other hand, we believe that offsetting derivative assets and liabilities (and any related 
cash collateral) that are executed with the same counterparty and subject to a legally 
enforceable master netting arrangement provides financial statement users with more useful 
information about the entity's exposure to credit risk. We also believe that same day transfers 
of gross amounts associated with repurchase (repo) and reverse repurchase (reverse repo) 
agreements may be considered the functional equivalent of net settlement (and therefore 
balance sheet offsetting should be permitted) when transactions are settled through a 
centralized settlement mechanism that minimizes credit and liquidity risk. 
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Indeed, the Boards have already heard that many financial statement users would continue to 
support the current US GAAP requirements, but with improved disclosure. This indicates to us 
that the Boards’ proposal isn't the only way to address this issue. In addition, preparers have 
significant concerns with the Boards’ proposal because it would require assets and liabilities 
to be presented in a manner that is inconsistent with how they are managed. 


On balance, given the varying user preferences, the legitimate concerns expressed by 
preparers and the view that gross presentation does not provide more useful information 
about the credit and liquidity risks of financial instruments subject to master netting 
arrangements, we believe the Boards should consider adopting a model that retains the 
existing exceptions in US GAAP for repo and reverse repo agreements and certain derivative 
contracts subject to master netting arrangements. We believe that adoption of the US GAAP 
exceptions would be a pragmatic solution to achieve convergence in offsetting that would 
avoid some of the practical issues arising from the Boards’ proposal. 


To address the varying information needs of users of financial statements, we believe that 
both the gross amounts of eligible assets and eligible liabilities and the net amount resulting 
from offsetting should be disclosed in the notes accompanying the financial statements. 
Additionally, to improve comparability between entities, we believe that netting on the 
balance sheet should be required when the conditions for offsetting have been met. 


If the Boards are not persuaded by our views and decide to move forward with their proposal 
we believe certain changes to the proposed standard are needed. First, as more fully 
described in the responses to the Boards’ questions, we believe the Boards should provide an 
exception for financial assets and financial liabilities that are realized and settled on the same 
day, in the same currency and through a central clearing organization that sufficiently limits 
both intra-day credit and settlement risk, 


Second, with respect to cash collateral that is provided/obtained in connection with over the 
counter derivatives and certain exchange traded derivatives, we believe that the Boards 
should clarify and differentiate between margin payments that represent collateral, which are 
available for setoff only in the event of counterparty default, and those which not only act as 
collateral but also, in effect, represent settlements or advance payments for eventual 
settlement of the derivative cash flows. We believe that in the latter case the margin and the 
fair values of the derivatives should be offset as the proposed criteria for offsetting are met. 


These recommendations are more fully discussed in the Appendix to this letter along with our 
other responses to the specific questions posed in the ED. 


ppgan ZI ERNST& YOUNG 3 


We would be pleased to discuss our comments further with the Boards or their respective 
staffs at your convenience. Please contact either Michiel van der Lof at +31 88 407 1030 or 
Joseph Cascio at +1 2127738151. 


Yours faithfully, 


bona 4 Ing 
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Appendix - Responses to the questions in the Exposure Draft Offsetting Financial Assets 
and Liabilities 


Question 1-Offsetting criteria: unconditional right and intention to settle net or 
simultaneously 


The proposals would require an entity to offset a recognised financial asset and a 
recognised financial liability when the entity has an unconditional and legally 
enforceable right to set off the financial asset and financial liability and intends either: 


(a) to settle the financial asset and financial liability on a net basis or 
(b) to realise the financial asset and settle the financial liability simultaneously. 


Do you agree with this proposed requirement? If not, why? What criteria would you 
propose instead, and why? 


As mentioned in our cover letter, to improve comparability between entities, we believe that 
netting on the balance sheet should be required when the conditions for offsetting have been 
met. However, we recommend that the Boards consider adopting the following existing 
exceptions under US GAAP that permit the netting of repo and reverse repo agreements and 
certain derivative contracts subject to master netting arrangements: 


Repurchase and reverse repurchase agreements 


Under US GAAP, same day transfers of gross amounts may be considered the functional 
equivalent of net settlement when transactions are settled in a manner that meets all of the 
conditions specified in ASC 210-20-45-11 (or paragraph 3 of FASB Interpretation No.41, 
Offsetting of Amounts Related to Certain Repurchase and Reverse Repurchase Agreements 
(FIN 41)). Some of the key requirements of FIN 41 that support the offsetting exception 
include: 


(@) the existence of a master netting arrangement, 


(b) cash settlements under established banking arrangements that require the entity to 
have cash on deposit only for any net amounts that are due at the end of the 
business day, and 


(c) an entity's intent to use the same account at the clearing bank at the settlement date 
to transact the cash inflows and outflows resulting from the settlement of the 
offsetting financial instruments. 
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Derivative contracts 


When FASB Interpretation No. 39, Offsetting of Amounts Related to Certain Contracts, an 
interpretation of APB Opinion No. 10 and FASB Statement No. 105 ((FIN 39) codified in ASC 
210-20)), was issued in March 1992 the then FASB decided to permit offsetting of the fair 
value of recognized derivatives and other conditional or exchange contracts if they were 
executed with the same counterparty under a master netting arrangement because the net 
presentation discloses the amount of credit risk exposure under that arrangement. 
Additionally, the previous FASB decided that, given a master netting arrangement, 
presentation of the aggregate fair values of the individual contracts executed under that 
arrangement would not provide more information about the uncertainty of future cash flows 
from those contracts than net amounts would. We are not aware of past practices or recent 
events that would call those decisions into question. Moreover, net presentation is 
consistent with how preparers manage their credit risk and how fair value is measured for 
portfolios of derivative instruments that are subject to a master netting arrangement. 


Offsetting the fair values of derivative contracts and related amounts of cash collateral 
transacted under a master netting arrangement reflects the exposure in the event of default 
or bankruptcy of the entity or a derivative counterparty, and so better presents the credit 
risks of the entity. Also, as derivatives are increasingly subject to cash margining 
arrangements, whether settled through clearing houses or bilaterally, the offset amounts 
also provide a better indication of future cash flows. Meanwhile, the gross fair values of most 
derivatives do not provide useful information about future cash flows, even when the 
derivatives are not cash margined, since the fair value of each derivative is itself a net 
number. 


If the Boards choose not to retain the exceptions permitted by US GAAP, we recommend the 
following two amendments to the proposal. 


() Requirement to simultaneously settle at the exact same moment will affect 
transactions entered into with a clearing house 


Paragraph 10 (f) of the ED states that realization of a financial asset and settlement of a 
financial liability are treated as simultaneous only when the settlements are executed at the 
same moment. A literal interpretation of this requirement would mean that a financial asset 
and a financial liability can only be offset if they are realized/settled at the exact same 
second in all circumstances (assuming that an unconditional and legally enforceable right to 
set off exists). 


Under the proposed offsetting requirements an entity that executes, for instance, repos and 
reverse repos through a clearing house that mature on the same day (denominated in the 
same currency and subject to a legal right of set-off) will not be able to net such transactions 
on the balance sheet if, for example, they are cleared in batches during the day. 
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The proposed change will therefore result in the grossing up of financial assets and financial 
liabilities on the balance sheet, especially for banks, which could have a knock on effect on 
leverage and (potentially) solvency ratios. 


Conceptually, we understand that a financial asset and a financial liability should only be 
offset if they are settled at the same moment. However, we believe that the exception in 
paragraph 48 of IAS 32 for transactions executed with a clearing house should be retained. 
This is because a clearing house has underlying arrangements in place that serve to mitigate 
intra-day credit and liquidity risk. The presence of such intra-day risk mitigation 
arrangements could be used as a principle to justify such an exception. 


Even though the IASB may not have intended all transactions with clearing houses to be 
treated as an exception to the simultaneous settlement principle under IAS 32, we are not 
aware of any disadvantages of such a practice nor have we come across any circumstances 
which would lead us to believe that there is a need to change this practice. 


In addition, given the integral role of a clearing house in the stability of the financial system 
coupled with the regulatory drive towards increased central clearing of more financial 
instruments, we believe that the benefits of such an exception are well founded. 


U) _ Offsetting of cash collateral against underlying derivative financial instruments 


Paragraphs 9 and C14 of the ED state that an entity shall not offset collateral pledged or the 
obligation to return collateral against an associated financial instrument. Paragraph C14 is 
explicit that such collateral should be accounted for as separate assets and liabilities. 


This proposed requirement would impact the treatment of certain “over the counter” and 
“exchange traded” derivatives novated to, and cleared by, a central clearing house, which 
calls for cash collateral in the form of variation margin to cover the fluctuations in the 
market value of the derivatives. 


Under the rules of certain exchanges, variation margin is considered the legal settlement of a 
net position. Certain other clearing houses that do not consider variation margin to be 
“settlement,” custody the margin payments received with a third-party and ultimately use 
the collateral to settle the cash flows on the derivatives as they fall due. 


At present, many preparers offset the market values of the derivatives and the cash 
collateral, on the basis that all payments on the derivatives will be made net using the cash 
collateral already provided. In effect, the collateral represents an advance payment for 
eventual settlement of the cash flows arising on the derivatives and the intention is to always 
net settle the derivatives and the cash collateral. 


For example, in the case of interest rate swaps, separate payments are not made on the 
swaps on the interest due dates as this is already imputed in the daily margin call based on 
their mark to market value. That is, the provision of cash collateral provides the funds for 
the future settlement of amounts due. If there is no further movement in market prices and 
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no new trades then, apart from the unwind of the time value reflected in the mark to market 
valuation, no further cash will be paid or received. Hence, the swaps and the cash collateral 
will be settled net. 


While our analysis of the issue refers to derivative arrangements transacted through a 
clearing house, this issue would also be applicable to bilateral derivative trades where the 
terms (including collateral) and settlement mechanism for the trades are similar to derivative 
transactions executed with a clearing house. 


Based on the wording in paragraphs 9 and C14 of the ED, it is unclear if offsetting the cash 
collateral against the market value of the derivative would be possible in such circumstances 
if the proposed criteria for offsetting are met. If the Boards agree that such an offset should 
be possible, we would recommend that the Boards add the words “unless the criteria for 
offsetting as stipulated in paragraph 6 are met” at the end of paragraphs 9 and C14. 


Other matters for consideration - Offsetting non-financial derivatives against financial 
derivatives 


The Boards’ proposal states that an entity shall offset an eligible recognized asset and 
liability when (a) the entity has an unconditional and legally enforceable right to set off the 
asset and liability and, (b) intends to either settle net or realize the asset and settle the 
liability simultaneously. The proposal is not explicit as to whether non-financial derivatives, 
which can either be net physically settled or net cash settled, may be offset against financial 
derivatives when the conditions in paragraph 6 of the proposals are met, and clarification by 
the Boards in that regard would be helpful. 


In addition, with regard to scope, the FASB's exposure draft clearly states that it would apply 
to financial assets, financial liabilities, and all derivatives (financial and non-financial). In 
comparison, the IASB's exposure draft states that its provisions would apply only to those 
assets and liabilities that are within the scope of IAS 39, Given the difference in the manner 
in which the Boards phrased their respective scope, we recommend that the Boards conform 
the language of both ED's in order to avoid any unintended consequences that would result in 
certain instruments falling in scope for IFRS and out of scope for US GAAP (or vice versa). 
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Question 2-Unconditional right of set-off must be enforceable in all circumstances 


It is proposed that financial assets and financial liabilities must be offset if, and 

only if, they are subject to an unconditional and legally enforceable right of 

set-off. The proposals specify that an unconditional and legally enforceable right of 
set-off is enforceable in all circumstances (ie it is enforceable in the normal course of 
business and on the default, insolvency or bankruptcy of a counterparty) and its 
exercisability is not contingent on a future event. 


Do you agree with this proposed requirement? If not, why? What would you propose 
instead, and why? 


Apart from our preference to adopt the existing exceptions in US GAAP for derivative 
contracts and repos and reverse repos subject to master netting arrangements, we agree 
with the proposed requirement. 


Question 3-Multilateral set-off arrangements 


The proposals would require offsetting for both bilateral and multilateral set-off 
arrangements that meet the offsetting criteria. 


Do you agree that the offsetting criteria should be applied to both bilateral and 
multilateral set-off arrangements? 


If not, why? What would you propose instead, and why? What are some of the 
common situations in which a multilateral right of set-off may be present? 


We agree that the offsetting criteria should be applied to both bilateral and multilateral set- 
off arrangements. We do not believe that there is a conceptual accounting basis to prohibit 
set-off in such arrangements but understand that there are legal impediments in certain 
jurisdictions. 
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Question 4- Disclosures 


Do you agree with the proposed disclosure requirements in paragraphs 11-15? 
If not, why? How would you propose to amend those requirements, and why? 


Overall, we agree that the proposed disclosures would provide most users with the 
information that they require for their respective purposes. However, we have the following 
comments regarding the scope and extent of the proposed disclosure requirements: 


() _ Some entities believe that the proposal requires the quantitative information 
discussed in paragraph 12 of the ED to be presented in a single note for all eligible 
assets and eligible liabilities and are concerned that there are elements of the 
proposed disclosures that are already required by existing US GAAP and IFRS. For 
example, both US GAAP and IFRS currently require disclosure of gross fair value 
amounts by class of financial instruments and information about collateral 
pledged/obtained. Others believe that paragraph 14 of the ED specifically permits 
entities to disclose the information in more than one note with cross references to 
the other notes in which the information required by paragraphs 11 and 13 is 
disclosed. 


If the Boards intend, as we believe, to permit entities to disclose the required 
information in more than one note we recommend that the Boards add the words 
“jn one or more notes” after the word “disclose” in the first sentence of paragraph 
12. Additionally, examples should be provided to supplement the single example 
shown in paragraph IE1 that would further illustrate this option. For example, the 
Boards could illustrate how the existing gross fair value disclosures required by ASC 
815, Derivatives and Hedging, and IFRS 7, Financial Instruments: Disclosures, could 
be enhanced to include the supplementary information required by this proposal. 
Similarly, the repurchase agreement, securities lending and collateral disclosures 
required by ASC 860, Transfers and Servicing, and IFRS 7 could also be modified to 
present an alternative illustrative example. 


(ii) Paragraph 15 of the ED requires the disclosures even if there are no financial assets 
or financial liabilities that are subject to offsetting. The ED states that the 
disclosures are required if an entity has provided or obtained cash or other financial 
instrument collateral in respect of its financial assets and liabilities. In light of the 
fact that the main purpose for this project is to address the differences in the 
offsetting requirements between IFRS and US GAAP, we do not agree that these 
disclosures should be required for financial assets and financial liabilities that are 
not subject to offsetting on the balance sheet. If the Boards’ intention was to 
enhance the existing disclosures in respect of credit risk and liquidity risk, this 
should be carried out as a separate project. 
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Likewise, we do not believe that the Boards should require companies to separately 
disclose the amount of any portfolio-level adjustments for credit risk associated 
with eligible assets and liabilities. Such adjustments are only a component of the 
overall fair value measurement considerations, which is beyond the scope of this 
project. 


(a) 


(b) 


Question 5-Effective date and transition 


Do you agree with the proposed transition requirements in Appendix A? If not, 
why? How would you propose to amend those requirements, and why? 


Please provide an estimate of how long an entity would reasonably require to 
implement the proposed requirements. 


(a) 
(b) 


Yes, we support full retrospective application. 


We are unable to comment on the estimated time required to implement the Boards’ 
proposal, however, given the significant differences between existing standards and 
the proposal, we believe that such an undertaking may be burdensome, especially for 
US GAAP preparers that currently elect not to offset eligible assets and liabilities but 
would meet the criteria for netting. In addition, as a result of the proposed deletion of 
ASC 940-320-45-3, US broker dealers that currently present net payables and 
receivables arising from unsettled regular-way trades may need to modify systems 
and reporting processes to capture the information required in the proposal. 
Furthermore, entities will have to deal with the consequential effects such as 
managing investor relations, assessing the potential capital implications, 
renegotiating loan covenants and possibly disclosures. 


Accordingly, we encourage the Boards’ to consider the feedback received from all 
preparers and the time and effort necessary to address other standard setting 
projects when determining an effective date for this proposal. Similarly, it is 
important that the Boards continue their ongoing discussions with regulatory 
authorities to better understand the implications on regulatory capital and liquidity 
ratios and to provide the regulators with sufficient time to address such implications 
before the accounting requirements become effective. 


Bijlage 2: 
Jaarverslag 2007 ING Group 


Uit het jaarverslag van 2007 (p. 18) van ING Group blijkt dat ING al in 
de eerste helft van 2007 begon met het optuigen van Bankmodel 2.0 
door haar activa te pimpen met haar eigen digitale dozen: 


Already during the first half of 2007 Capital Management had started to 
execute internal securitisations to enhance ING Banks already 
substantial liquidity buffer. The AAA rated senior positions of these 
securitisations can be used as collateral for liquidity. Thus EUR 29.3 
billion of collateral was created during 2007! 


In 2008 zette het verpakken van leningen in eigen digitale dozen ten 
behoeve van Bankmodel 2.0 zich voort. Uit het jaarverslag van ING 
Groep van 2008 [pagina 18] blijkt dat ING via deze zogeheten 
securitisatie ongeveer € 70 miljard aan eigen leningen had omgezet in 
digitale dozen: 


“De transactie kan als volgt worden samengevat: een bank verkoopt een 
verzameling hypotheken aan een speciaal opgerichte, juridisch 
afgezonderde instelling (Special purpose vehicle’ of spv). De spv geeft 
vervolgens schuldpapieren uit met onderpand, in twee tranches, waarvan 
één achtergesteld en één niet-achtergesteld. Die laatste seniortranche 
krijgt een AAA-rating van de ratingbureaus. ING Bank koopt beide 
tranches maar kan de tranche met AAA-rating nu in de geldmarkt 
gebruiken als zekerheid voor leningen. Door de securitisatie zijn niet- 
liquide activa op die manier grotendeels liquide gemaakt. De naar 
risicogewogen activa van ING Bank onder Basel II blijven ongewijzigd. 
In de loop van 2008 zijn een aantal van dit soort securitisaties uitgevoerd, 
waarbij ongeveer EUR 70 miljard aan schuldpapieren met een AAA- 
rating zijn gecreëerd. Onderliggende activa zijn de eigen door ING Bank 
in Nederland verstrekte hypotheekleningen. Behalve structurerings- en 


administratiekosten hebben deze securitisaties geen effect op de winst-en- 
verliesrekening.” 


Bijlage 3: 
Aanpassingen contracten en voorwaarden 
Rabobank, ING en ABN AMRO 


Rabobank 


De definitie van “Zekerheid” was in de oude voorwaarden tot aan de 
kredietcrisis beperkt tot garanties en goederen die ten behoeve van de 
Bank zijn verbonden tot zekerheid. 


Vanaf het wijzigingen in 2009/2010 luidt de definitie van “Zekerheid”: 


“ledere garantie, borgtocht, pandrecht, hypotheekrecht en ander 
zekerheidsrecht — zowel samen als ieder afzonderlijk — dat (mede) (door 
derden) ten gunste van de Bank gevestigd cq. Gesteld is (mede) tot 
zekerheid voor de betalingen van het Afrekeningsbedrag en andere 
vorderingen uit hoofde van de Overeenkomst”. 


Vanaf de kredietcrisis werden, zonder klanten daarover te informeren 
en uitsluitend in het eigen belang van de bank, deze voorwaarden 
aangepast. Het type onderpand werd in de definitie Zekerheid door 
deze wijziging uitgebreid, waardoor de margin (het “Afgesproken 
Bedrag” bij Rabobank) jaren later (in 2015/2016) uit contracten en 
systemen kon worden verwijderd. 


Ook is de zinsnede in deze definitie “het Afrekeningsbedrag en andere 
verplichtingen uit hoofde van de Overeenkomst” vervangen door “het 
Afrekeningsbedrag en andere vorderingen uit hoofde van de 
Overeenkomst?” 


Verder heeft de bank in (de versie van juni) 2008 een zeer wezenlijke en 
materiële wijziging doorgevoerd in de algemene informatie over 
“Dekking” in de “Bijlage Informatie Financiële Derivaten”, welke 


bijlage weer onderdeel uitmaakte van de renteswapovereenkomst met 
de klant, middels de volgende toevoeging: 


“In een dergelijke situatie kan de klant op grond van artikel 3 van de 
Algemene voorwaarden gevraagd worden om een pandrecht op gelden, 
effecten of goederen te vestigen. De Klant heeft zich verplicht om 
medewerking te verlenen aan de totstandkoming van een dergelijke vorm 
van Zekerheid. Ook kan de Bank zich verhalen op (eerder) aan de Bank 
verstrekte Zekerheid door de Klant.” 


ING Bank: 


Ook ING paste de renteswapovereenkomst aan. De afspraken over de 
margin en marginbewaking waren echter niet opgenomen in een 
bijlage bij de renteswapovereenkomst, zoals Rabobank dat had 
geregeld, maar in een separate overeenkomst (de Allowancefaciliteit- 
overeenkomst; inmiddels beter bekend als het kosteloze extraatje). Dat 
schreef de wet (toelichting bij artikel 28 van de Nadere Regeling 
toezicht effectenverkeer 1999) namelijk voor. Het is dan ook ING, als 
braafste jongetje uit de klas dat keurig de contracten op orde had, die 
de grootste moeite zou krijgen om deze liquiditeitsfraude en het 
wegwerken daarvan in de jaren na aanvang van de kredietcrisis weg te 
werken. 


In de raamovereenkomst (Raamovereenkomst inzake niet- 
beursverhandelde derivaten voor niet-professionele beleggers) die ING 
voor het afsluiten van renteswaps gebruikte, stond tot aan de 
kredietcrisis letterlijk de “‘margin-rekening’ vermeld. Artikel 6.2 van 
deze swapovereenkomst luidde (met onderstreping door ons): 


“Voorts kan de Bank van tijd tot tijd van de Cliënt verlangen dat hij een 
geldbedrag dat gelijk is aan, of effecten waarbij de waarde gelijk is aan, 
de actuele waarde van zijn verplichtingen uit hoofde van deze 
Overeenkomst, waarbij deze waarde wordt berekend op de wijze als 
beschreven in artikel 10.1 als ware de dag van berekening een 
Vervroegde Beëindigingsdag, doet bijschrijven op een aparte bij de 
Bank aan te houden margin-rekening. Behoudens voorafgaande 
toestemming van de Bank, is de Cliënt niet bevoegd gelden of effecten 


te onttrekken aan deze rekening.” 


Toch blijven ING en de toezichthouder AFM tot op de dag van 
vandaag ontkennen dat ING de marginbewaking toepast(e). ING heeft 
de standaardovereenkomst na aanvang van de kredietcrisis aangepast 
door heel subtiel het woordje ‘margin’ uit deze bepaling te verwijderen. 
Vanaf dat moment ontkent zij dat ING krediet verstrekte ten behoeve 
van de margin en verdraaide zij — samen met de andere bank- 
verzekeraars — dat er sprake was van een garantie. Op die manier kon 
zij deze verplichtingen buiten haar balans plaatsen en jaarrekeningen 
heimelijk aanpassen, zodat het niet langer zichtbaar was. 


Maar niet alleen de raamovereenkomst van de swap werd aangepast. 
Ook de ‘Kredietovereenkomst ten behoeve van de Margin, zoals ING 
dat zelf noemde in correspondentie met haar klanten, de 
Allowancefaciliteit-overeenkomst werd op materiële onderdelen 
aangepast, zonder dat de klanten daar over werden geïnformeerd. 


Zo verwijderde ING de (wettelijk bepaalde) bijstortingsverplichting 
waaruit volgt dat ING daadwerkelijk de marginbewaking uitvoerde en 
om ‘bijstorting’ (een zogenoemde Margin Call) kon vragen wanneer de 
margin (die zij verstrekte middels een extra krediet) ontoereikend was. 


“De Bank zal iedere Werkdag de Marginverplichtingen berekenen. 
Indien uit de berekening blijkt dat de Marginverplichtingen lager zijn 
dan het bedrag van de faciliteit, is het verschil tot de volgende 
berekening beschikbaar voor het voldoen aan de Marginver plichtingen. 
Indien blijkt dat de Marginverplichtingen de faciliteit overschrijden, 
dient de kredietnemer onverwijld zorg te dragen voor het stellen van 
aanvullende zekerheden ter grootte van het bedrag van de 
overschrijding, bij gebreke waarvan de Bank de OTC/derivatenpositie 
zo spoedig mogelijk doch uiterlijk binnen vijf Werkdagen na het 
ontstaan van de overschrijding zal sluiten.” 


Deze bepaling werd na aanvang van de kredietcrisis (heimelijk) in de 
standaardovereenkomst aangepast: 


“De Bank zal iedere Werkdag de Marginverplichtingen berekenen op 


de wijze zoals bepaald in artikel 6.2 van de Raamovereenkomst inzake 
niet-beursverhandelde derivaten. Indien uit de berekening blijkt dat de 
Marginverplichtingen lager zijn dan het bedrag van de faciliteit, is het 
verschil tot de volgende berekening beschikbaar voor het voldoen aan 
de Marginverplichtingen. Indien blijkt dat de Marginverplichtingen de 
faciliteit overschrijden, dient de kredietnemer onverwijld zorg te 
dragen voor het stellen van aanvullende zekerheden ter grootte van het 
bedrag van de overschrijding, bij gebreke waarvan de Bank de OTC/ 
derivatenpositie zo spoedig mogelijk doch uiterlijk binnen vijf 
Werkdagen na het ontstaan van de overschrijding zal sluiten” 


Ook volgde uit de (oude) provisiebepaling (Artikel 6. Provisies) in de 
Allowancefaciliteit-overeenkomst dat er wel degelijk sprake was van 
lening en niet van alleen een garantie en (voor de juristen onder de 
lezers) dat het verkregen geldbedrag werd verpand aan de bank 
middels blokkade van het bedrag. Zo werd de onderstaande bepaling 
in het geheel uit de standaardovereenkomst verwijderd zonder 
(bestaande) klanten, zeker in het geval dat zij deze nieuwe 
overeenkomst bij het verhogen van de margin — die door ING 
inmiddels boekhoudkundig was omgetoverd tot garantie — moesten 
ondertekenen, daar over te informeren: 


“Kredietnemer zal de Bank over het bedrag van de faciliteit 
geblokkeerd ten behoeve van met de Bank aangegane OTC-derivaten 
een provisie van EUR 0,- (nul euro) per jaar betalen, jaarlijks vooraf te 
voldoen” 


Ook werd de automatische beëindiging, die was opgenomen in de 
faciliteit, verwijderd. Omdat de standaardovereenkomst tot aan de 
kredietcrisis alleen tussentijds kon worden beëindigd als er sprake was 
van verzuim, werd geregeld dat het extra krediet ten behoeve van de 
margin automatisch eindigde. Nu banken, waaronder ING, na aanvang 
van de kredietcrisis verkondigden dat er sprake was van een garantie en 
dat de renteswapovereenkomst tussentijds kon worden beëindigd 
buiten verzuim (zodat de bank de afkoopsom kon innen bij 
bijvoorbeeld herfinanciering en beëindiging van de swap) moest ook 
deze bepaling (Artikel 8. “Voortijdige beëindiging’) worden aangepast. 


“8.1 Deze faciliteit eindigt automatisch indien één van de volgende 
gebeurtenissen zich voordoet: a. de Kredietnemer komt een aflossings-, 
rente-, of andere betalingsverplichting uit hoofde van […]” 


Deze bepaling werd als volgt aangepast: 


“8.1 De volgende omstandigheden zijn, zonder dat enige sommatie of 
ingebrekestelling is vereist, opeisingsgronden: […]” 


Deze (heimelijke) aanpassing bevestigt dat het extra krediet dus niet 
louter een krediettoezegging kon zijn, die pas zou worden verstrekt in 
geval van tussentijdse beëindiging (zoals de AFM en banken nog altijd 
beweren). 


Het tegoed op de geldrekening was verpand (en daardoor heette de 
rekening margin-rekening en was het tegoed geblokkeerd zodat de 
klant er niets mee kon doen) op basis van de toepasselijke algemene 
voorwaarden aan ING. Op deze wijze meende ING aanspraak te 
hebben op de verstrekte zekerheden van de klant voor het (dagelijks) 
verstrekken van het krediet (ter dekking van de negatieve 
marktwaarde). Om na het verwijderen van deze margin rechtstreeks 
aanspraak op de hypotheekrechten te krijgen, heeft ING een extra 
bepaling (Artikel 12. Zekerheden’) ingevoegd. 


“Zorgvuldigheidshalve wijst de Bank Kredietnemer erop dat de door 
Kredietnemer nog t evestigen zekerheden, alsmede de rees gevestigde 
zekerheden, zoals genoemd in kredietofferte(s) en/of zekerheidsakten 
met de Bank en/of tot ING Groep N.V. behorende entiteiten, mede tot 
zekerheid gelden voor de verplichtingen onder deze overeenkomst” 


ABN AMRO: 


ABN AMRO verwees in haar algemene voorwaarden en brochure naar 
margin, maar bood in strijd met de wet geen swapovereenkomst noch 
een margin-overeenkomst aan. Toch paste ABN AMRO, zij het achter 
de schermen en verhuld voor de klant, marginbewaking toe. ABN 
AMRO bood een zogenoemde OBSI limiet aan voor de klant die een 
renteswap met de bank sloot. In het handboek van de ABN AMRO dat 


aan accountmanagers werd verstrekt en waarin het beleid met 
betrekking tot kredietaanvragen beschreven was, was hierover het 
volgende opgenomen (met onderstreping door ons): 


“Aan de hand van een 6-stappenplan wordt aan accountmanagers input 
gegeven voor het opstellen van kredietvoorstellen en wat daar bij 
betrokken moet worden. Bij stap 3 moet de accountmanager de 
financierings- en kredietbehoefte van de klant beoordelen. Bij 3.1 van 
deze stap is vermeld dat bij een uitbreidingsaanvraag een overzicht met 
bestedingen en middelen opgesteld moet worden waarbij ook de OBSI 
limiet betrokken moet worden” 


Bij “Tool 3.C Treasury’ werd in het handboek een toelichting gegeven 
over de OBSI limiet en de effecten van derivaten op de ratio's etc. 
Hierin was onder andere het volgende vermeld (met onderstreping 
door ons): 


“Om de schommelingen van de marktwaarde van het derivaat zelf op te 
kunnen vangen, wordt een OBSI limiet aangevraagd. Dit is een interne 
limiet die, volgens de gebruikelijke procedure wordt aangevraagd door de 
relatiermanager. De Regio Treasury Desk (RTD) stelt de benodigde hoogte 
en looptijd vast. RTD meldt deze aan de relatiemanager. Risk fiatteert 
conform de fiat procedures. Deze limiet, om het marktrisico af te dekken, 
wordt gezien als aanvullend kredietrisico op de klant (je kunt dit zien als 
een vertaalslag van marktrisico naar kredietrisico).” 


Hieruit volgt dat de limiet de marktwaarde afdekte en werd beschouwd 
als een aanvullend kredietrisico. Deze limiet had dus invloed op de 
financiële situatie van de klant. Ook blijkt uit het handboek dat er 
sprake is van bewaking van de OBSI-limiet. Zodra de marktwaarde 
groter wordt dan de OBSI-limiet, hetgeen gebeurde door het sterk 
dalen van de rente, moet deze worden verhoogd en betekent dat het 
kredietrisico weer groter wordt (met wederom onderstreping door 
ons): 


“Bij het aangaan van een derivaat, bepaalt de Regional Treasury Desk op 
basis van de looptijd en het type product welk percentage van de 
hoofdsom moet worden aangehouden als OBSI limiet. Dit percentage 


wordt bepaald op basis van de Potential Future Exposure (PFE) tabel. Dit 
percentage weerspiegelt met 95% waarschijnlijkheid de maximale 
exposure van het derivaat gedurende de looptijd van de transactie. 
Daarnaast is er de actuele waarde van een derivaat (de Mark-to- 
Marketwaarde of MtM), deze wordt op dagbasis vastgesteld. Beide 
waarden worden maandelijks aangeleverd aan de Relatiemanager via 
MI-portal. In je kredietvoorstel of revisievoorstel neem je het hoogste 
bedrag van deze 2 bij ‘buiten de balans blijkende verplichtingen. Over het 
algemeen zal dit dus de OBSI limiet zijn. Indien de MtM waarde hoger is 
dan de OBSI limiet (omdat marktomstandigheden en daarmee de 
waarden van de derivaten onverwacht zijn gewijzigd) krijg je een verzoek 
vanuit de Regionale Treasury Desk om de OBSI limiet te verhogen en hier 
fiat voor te vragen.” 


Bijlage 4: 
De Nederlandsche Bank weigert flag note te 
verschaffen 


De flag note luidde als volgt: 
“CRD IV flag note on cash balance netting 


De Nederlandssche Bank (De Nederlandsche Bank) wishes to draw 
institutions’ attention to issues where the entry into force of the new 
Capital Requirements Directive (CRD IV) as of 1 January 2014 may 
have considerable consequences that institutions should be aware of. 
This “CRD IV flag note” is to draw attention to the reduction of 
eligible netting possibilities under CRD IV compared to under the 


Wft 


Under the Wft, the Supervisory Regulation on Solvency Requirements 
for Credit Risk recognizes netting of loans and deposits not only in the 
name of the same counterparty (paragraph 4.2.1), but also in the 
name of the same customer group (paragraph 4.2.2), or across 
affiliated entities (paragraph 4.2.3) as eligible forms of credit risk 
mitigation for reduction of the Total Risk Exposure Amount (TREA). 
When the EU Capital Reuirement Regulation enters into force as of 1 
January 2014, netting of loans and deposits will only be eligible when 
they are in the name of the same counterparty. Netting across 
different counterparties as is currently possible under paragraphs 
4.2.2 and 3 will no longer be recognized. If banks still want to make 
use of the credit risk mitigation (CRM) across counterparties for the 
purpose of TREA reduction, they need to refer to one of the other 
possibilities offered by the credit risk mitigation framework and make 
sure that the new constructions satisfy the applicable eligibility 
conditions. The reduction of eligible netting possibilities may have 


consequences for banks“TREA computation allrisk types that make 
reference to the CRM framework, such as credit risk, market risk, 
counterparty credit risk and large exposures.” 


Disclaimer 


Worst Bank Scenario is uitgegeven door SaBAIS B.V. Op de inhoud van dit boek 
rust auteursrecht. Het is zonder toestemming niet toegestaan om tekst uit het boek 
te kopiëren, verspreiden of op een andere manier openbaar te maken. 
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(vergeefse) fraudemeldingen bij diverse instanties in het belang van de 
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kan op geen enkele wijze verantwoordelijk worden gehouden voor de inhoud van 
dit boek. 


De in dit boek opgenomen feiten en omstandigheden dienen uitsluitend ter 
informatie en zijn niet bedoeld als juridisch of financieel advies. De informatie in 
het boek is gebaseerd op eigen analyse en aannames van de auteurs. Deze kan 
onvolledig, onjuist en/of verouderd zijn. 
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aansprakelijkheid voor schade af mocht bijvoorbeeld informatie, analyse, 
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